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INTRODUCCION

En Colombia las empresas que realizan emisiones de oferta publica en el mercado
de valores, lo hacen con la finalidad de adquirir capital que contribuya a la
reinversion y generacion de valor, sin embargo mas del 60% de las empresas que
cotizan en bolsa no resultan lo suficientemente atractivas para los inversionistas;
debido a estas dificultades dichas compafilas buscan alternativas de
financiamiento mediante la emision de deuda, la cual en ocasiones se ve truncada
puesto que no cumplen con las tasas exigidas por los inversionistas, esto implica
serios inconvenientes para las empresas que buscan ampliar su horizonte de

mercado para competir con entidades mas solidas.

Este suceso es un problema que afecta no solo al mercado colombiano sino a al
mercado mundial, por ello en paises es utlizado el Warrants, que es un
instrumento derivado de un activo subyacente, el cual cumple el papel de
endulzante para aquellas empresas; que buscan una emisién de deuda pagando
cupones inferiores a los del mercado, a bajo costo y durante un tiempo
prolongado. Ademas poseen un atractivo a los inversionista en cuanto a su nivel

de operatividad, flexibilidad y rendimiento que estos generan.

El propésito de este trabajo es realizar una investigacion exploratoria sobre la
evolucién y estructuracion de instrumentos financieros como los warrants y
convertibles en otros mercados, con el fin de analizar el marco legal que regula a
cada uno de estos; el cual nos permita tener una vision clara de sus similitudes y

diferencias respecto a la regulacion colombiana.



Para cumplir este objetivo se realizara revision exhaustiva sobre la parte
conceptual de dichos instrumentos haciendo principal énfasis en los warrants,
posterior a ello se procedera a investigar los diferentes mercados, enfocados
principalmente en México y Espafa de los cuales se tiene conocimiento del gran
éxito y acogimiento que estos han tenido con el fin de analizarlos como fuentes de

financiacion e inversion.
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1.1.

1. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Objetivo general.

Realizar una investigacion exploratoria sobre la evolucion y estructuracion de los

warrants y convertibles en otros mercados.

1.2

Objetivos especificos.

Describir el funcionamiento y utilidad de los warrants y convertibles.
Analizar la experiencia en otros paises sobre el uso de estos instrumentos
especificamente México y Espafia.

Documentar la regulacion aplicada a estos tipos de instrumentos.

Anexar la regulacién Colombiana sobre el mercado publico de valores e
identificar que componentes regulatorios de los paises analizados se
pueden aplicar al caso colombiano.

Identificar casos de empresas exitosas en otros mercados.

Implementar al caso Colombiano una modelacion de un Warrants, teniendo

como referencia los modelos aplicados a los paises de México y Espafia.

11



2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La estructura financiera de las empresas han experimentado una serie de cambios
a lo largo del tiempo, anteriormente los problemas financieros que poseian las
empresas se consideraban problemas economicos; hoy en dia las empresas
lanzan al mercado emisiones de acciones y obligaciones con el fin de dar solucién
a estos inconvenientes financieros los cuales generaron interés en el mercado de

capitales desde el inicio del presente siglo?.

Segun la Superintendencia Financiera de Colombia existen aproximadamente 112
empresas cotizando en la BVC(Bolsa de Valores de Colombia), lo cual genera un
sello de calidad para dichas empresas, debido a la transparencia que estas deben
manejar; este hecho brinda un alto grado de confianza para los inversionistas, sin
embargo solo el 20% de estas compafias se negocian diariamente las cuales
pertenecen a la canasta que conforman el indicador bursatil del mercado
accionario IGBC, el cual refleja el comportamiento promedio que sufren los precios

de las acciones en el mercado por efecto de oferta y demanda?.

El 80% restante que no reportan bursatilidad indican una débil demanda y esto se
debe a que no son lo suficientemente atractivos para los inversionistas, como
consecuencia estas empresas pueden presentar inconvenientes para ampliar su

horizonte e incrementar su mercado.

1 Gerencie.com Colombia http://www.gerencie.com/direccion-financiera.html
2 BVC (Bolsa de Valores de Colombia). Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Tabla 1. N° de empresas cotizando en el mercado colombiano

- 3 14 14 6 6 10 53

- 12 14 13 7 8 5 59
- 12 3 28 27 13 14 15 112

Fuente: Informe mensual mercado accionario BVC.

Partiendo de esta carencia y teniendo una vision objetiva surge la idea de analizar
los warrants como fuente de financiacion e inversion, teniendo en cuenta el
beneficio que estos brindan desde el punto de vista del costo como el rendimiento

tanto para las empresas como para los inversionistas.
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3. JUSTIFICACION

El presente trabajo parte de la necesidad de empresas emisoras de acciones
colombianas que buscan restructurar sus fuentes de financiamiento pero que de
alguna u otra forma han tenido inconvenientes debido a que no alcanzan a cumplir
con los estandares necesarios para ofrecer un producto llamativo de acuerdo a las
tasas exigidas por los inversionistas. En base a este hecho se estudiaran los
warrants los cuales cumplen el papel de endulzante para aquellas empresas que
buscan una emision de deuda; pagando cupones inferiores a los del mercado, a
bajo costo y durante un tiempo prolongado, ademas de poseer un atractivo para
los inversionista en cuanto a su nivel de operatividad, flexibilidad y rendimiento

que estos generan.

Un ejemplo claro de ello es una empresa que realiza una emision de deuda
pagando un cupon del 8% anual, pero este no alcanza a cumplir con la tasa
minima del 10%, por tal motivo dicha empresa decide anexar a la emisién de
deuda los warrants, los cuales tomaran el 2% faltante para cumplir la tasa minima
exigida, ademas estos warrants brindaran mayor probabilidad de aumentar sus
ganancias si en un momento dado el valor de las acciones es superior al precio de
ejercicio del warrant, sabiendo que para este caso el warrant se emite como

activo subyacente una accion.

El punto de partida de este proyecto es la debilidad existente en el mercado
colombiano respecto a la estructuraciéon de warrants, instrumento que ha sido muy
exitoso desde hace finales de los afios 90’ en varios paises, principalmente

México y Espafia.
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Teniendo en cuenta de que a futuro se espera su implementacion, dado lo
atractivo que puede llegar a ser tanto para inversionistas como para las empresas
emisoras desde el punto de vista del costo y rendimiento que estos pueden
generar; se pretende realizar una investigacion la cual muestre como seria su

implementacion bajo el marco regulatorio en Colombia.
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4. ANTECEDENTES

Historia Warrant

La historia de los warrants se remonta desde los almacenes de depdsito, que en
épocas antiguas se conocié como la simple guarda o conservacion de mercancias
que facilitaba la distribucion de alimentos en épocas de escasez, que con el paso
del tiempo fue utilizado para las ventas publicas y privadas de los productos
conservados. En la edad media los almacenes se utilizaban como medios
aduaneros y comerciales, y hasta hace un poco mas de un siglo adquirieron

funciones crediticias.

La expresion Warrant fue establecida en el afio 1803 originado en Inglaterra, que
anteriormente era considerado Warehouse o docks. La palabra warrant significa el
resguardo o garantia a favor del adquiriente de mercaderias depositadas. El
warrant representaba un documento, papel de recibo o constancia de las
mercaderias depositada, en el cual el depositante tenia la opcién de vender la

mercaderia, transmitir la propiedad u obtener un crédito prendario.

Los warrants o warehouse en la denominacion francesa eran titulos destinados a
facilitar la venta publica o subasta de las mercaderias, dicha finalidad fue
modificada para luego ser utilizada como un instrumento financiero destinados a la
obtencién de crédito sobre las mercaderias, que respondié a la necesidad

crediticia de obtener adelantos sobre las mercaderias.
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Los warehoses o warrants se desarrollaron hasta la segunda guerra mundial con
un progreso significativo, que comenzo en forma indiscriminada la construccion
de edificios y bodegas con fines de servicios de seguridad y custodia.

Los primeros warrants financieros fueron emitidos por empresas como fuente de
adquisicién de capital en el siglo XX, destinados a adquirir acciones ligadas a
emisiones de bonos para hacer mas atractiva la suscripcion que circulaban
separadamente, lo cual el suscriptor adquiria dos titulos el de renta fija y el

warrant.

En 1970 los warrants se desarrollaron ampliamente en el mercado europeo, su
éxito se debid por ser una fuente atractiva de apalancamiento, la dilatada vida que
permitia tomar posiciones de largo plazo, un coste mas bajo en comparacion con
otros instrumentos financieros, la utilizacibn como instrumento de cobertura y

negociacion en el mercado secundario.
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5. ESTADO DEL ARTE

El autor Juan Mascarefas, efectio un “Trabajo que analiza los principales
componentes de la estructura de capital de la empresa a través de la metodologia
de las opciones. Algunos de ellos son una opcion en si mismos como los warrants
(o certificados de opcion), otros llevan incorporadas opciones como son los
denominados titulos hibridos entre los que destacaremos las obligaciones
convertibles y las obligaciones amortizables anticipadamente; por Ultimo
analizaremos a las propias acciones ordinarias y a las obligaciones a través de la
metodologia de la teoria de valoraciéon de opciones™. El trabajo involucra un
marco tedrico de las caracteristicas de los warrants, la distincion de un warrant y
una opcion de compra, las principales razones para emitir un warrant, y
principalmente el método de valoracion. Ademas abarca las caracteristicas de las

obligaciones convertibles, las razones de emision y el método de valoracion.

Por otro lado en el mercado Espafiol se realiz6 una investigacion del Warrant
como fuente de financiamiento por Juan Carlos Veiga, estudiante de derecho de la
universidad Complutense de Madrid que presenté como proyecto de grado el
tema de fideicomiso de Warrants, el propdsito principal fue el de analizar la
importancia econdmica Yy juridica del Derecho comercial analizando los aspectos
legales de los almacenes generales de depdsitos y sus titulos, con una breve
descripcion de los antecedente, concepto, naturaleza juridica, funcién econdmica,
la diferencia entre los almacenes de depdsitos en el mercado Argentino en
comparacion con el mercado Espafiol. Realiz6 una modesta descripcion de los
Warrants en el cual abarcdé la evolucion y origen histérico, funcionalidad

econdémicay juridica, ademas enmarca la importancia del Warrant y describe de

3 Facultad de ciencias econémicas y empresariales. Universidad Complutense. Juan Mascarefia
[En linea]. <http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9814/9814.htm>. Actualizado 11/08/98.
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qué manera fue utilizado en Argentina como instrumento apto para financiar la
produccion azucarera en la provincia de Tucuman. Juan Carlos mediante el
profundo analisis legal y conceptual de los instrumentos financieros mencionados
ademas de la titularizacién y del fideicomiso, ejecuta la combinacion entre el

Warrant y el fideicomiso.
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6. MARCO TEORICO

El Warrant es un producto financiero derivado a un activo subyacente, que le
otorga al tenedor del titulo el derecho méas no la obligacion de comprar una call o
una Put dado una cantidad, vencimiento y precio de ejercicio. Son emitidos por

una organizacion o entidad a mediano y largo plazo.

El Warrant, como titulo valor que por su simple endoso perfecciona prenda sobre
los bienes que representa, constituye sin lugar a dudas un muy importante
instrumento de orden financiero, que da agilidad y a Ila
vez seguridad a operaciones tanto bancarias como comerciales y que por tanto
tiene un caracter no de documento principal pero si de documento importante en
la relacion contractual que se establece entre el depositario y el depositante y
posteriormente entre este y un tercero. Con frecuencia a los warrants se les llama
activadores de capital porgue suelen emitirse en combinacion con bonos
colocados en privado. En la mayoria de los casos, los warrants se adjuntan a los
bonos en la emision. El convenio del préstamo establece si los warrants pueden
separarse del bono; es decir si se pueden vender por separado. Por lo general el
warrant puede separarse de inmediato. El Warrant es un instrumento derivado a
un activo subyacente, tales como: las acciones, portafolios de acciones,
obligaciones, divisas, materias primas, indices de bolsa, tipos de interés, Tipos de

cambio, en unas condiciones determinadas.

Cuando se realiza el contrato el comprador del warrant debe conocer claramente

los siguientes aspectos:

e Es un titulo valor altamente negociable
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e Se deriva de cualquier activo subyacente, puede ser una accion, indice, tipo
de interés, divisas, materias primas etc.

e El precio que se paga por el warrant se denomina prima.

e La prima depende de parametros como la tasa de interés, la volatilidad,
pago de dividendos, precio de ejercicio, precio del activo subyacente,
tiempo de vencimiento.

e El valor pactado del warrant se denomina precio de ejercicio.

e Ejercitar un warrant es hacer efectivo el derecho de compra o la obligacion
de venta del activo.

e La liquidacion del warrant puede realizarse con la entrega fisica del activo
financiero o por diferencias entre el precio subyacente del mercado y el

precio de ejercicio.

Precio warrant

El emisor del warrant fija el precio de ejercicio y la prima que se ha de pagar por
cada warrant en el momento en que se emite los titulos, son utilizados por
especuladores cuando tienen un sobrante de capital y desean invertir en titulos,
con la expectativa de que sus rendimientos futuros esperados basados en los

activos obtengan un flujo final positivo frente a la negociacion warrant.

Clases De Warrant
Warrants de compra: Estos le dan derecho o la obligacién a comprar el activo al
precio de ejercicio. La liquidacion se produce, si es positiva, entre la diferencia

entre el precio de liquidacién y precio de ejercicio.
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Warrants de venta: Estos le dan derecho o la obligacion a vender el activo al
precio de ejercicio. La liquidacion se produce, si es positiva, entre la diferencia
ente el precio de ejercicio y el precio de liquidacion.

Tipos De Warrants

Warrants a la Europea: El derecho que incorporan solo puede ser ejercido en

una fecha determinada que es la fecha de vencimiento del warrant.

Warrants a la Americana: El derecho que incorporan puede ser ejercido durante

toda la vida del warrant hasta su vencimiento.

Warrants “Bermudas”: El derecho que incorporan se puede ejercitar en varias
fechas determinadas a lo largo de la vida del warrant, incluida la fecha de su

vencimiento.

Estos instrumentos financieros presentan las siguientes ventajas:

e Efecto apalancamiento ya que le permite al inversor participar en las
potenciales subidas y bajadas pagando una pequefia proporcién de lo que
costaria participar en la inversién directa de un activo, es decir una reduccién
del volumen de capital respecto a la operatividad al contado

e Permite realizar cobertura y especulacién: Es un producto que permite
beneficiarse hoy de las variaciones futuras.

e Acceso a diferentes mercados nacionales como internacionales.

e Liquidez garantizada por el emisor.

e Beneficiarse del comportamiento del precio subyacente, tanto en tendencias
bajistas como en alcistas.

¢ Diversificacidon del portafolio, al existir gran variedad de activos.
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Las diferencias claves entre un Warrant y una opcién es que las opciones
financieras tienen vencimiento a corto plazo, es decir, no llega al afio en
comparacion a los Warrants que tiene plazos mas largos, 2 afios en adelante,
incluso emisiones de warrants a perpetuidad. Otra de sus diferencias es que las
emisiones de los warrants son realizadas por las empresas que realizan una
emisién de captacion de recursos, en cambio las opciones son emitidas por un
mercado secundario de productos financieros derivados, o de forma individual y
finalmente la empresa emisora del warrants deberd aprobar en el proceso de
emision la ampliacion del capital por si los propietarios de los certificados de
opcion deciden ejercerlo, en cuanto en las opciones se apuesta sobre el valor

futuro de una determinada accion.

La principal razén de emision de warrant es la colocacién de recursos mas
econdémica en comparacién con la del mercado; los warrants unido a la deuda o
acciones proporcionan a los inversores el aprovechamiento de las futuras
ganancias de capital, al mismo tiempo la ventaja de ser propietario de una parte
de la compafiia. La segunda razon es la de captacién de recursos por el lado
empresarial en aras de obtener financiamiento, cuando se ejerce el warrant la

empresa recibe dinero a cambio de las acciones que se tiene derecho.

Los Warrants son una alternativa interesante para el inversor familiarizado con la
bolsa. Este producto financiero reune las principales ventajas de liquidez,
operatividad, flexibilidad y bajos costes que precisa el inversor. Mediante un

Warrant el inversor podra obtener los mismos beneficios con un desembolso
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menor y un elevado riesgo que requiere un seguimiento permanente de su

evolucion.

El rendimiento de los titulos warrant varia en funcion de la evolucién del precio del
activo sobre el que estan emitidos. Generalmente los warrants son liquidados por
restas y el titular del titulo tiene el derecho a:
e Recibir la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de liquidacion
para los derechos de venta.
e Negociar los titulos en los mercados de capitales y financieros hasta su
vencimiento.
e Hacer efectivo el beneficio a través del ejercicio o la venta del titulo en la
Bolsa de valores.

El tenedor del warrant solo va a ejecutar sus derechos cuando las diferencias que
se produzcan entre el precio de ejercicio y el precio de liquidacion o entre el precio
de liguidaciébn y precio de ejercicio sean positivas. En el caso de que las
diferencias sean negativas, al tenedor de estos valores no le conviene ejecutar sus
derechos, no va a ejercer el derecho que le ha dado el warrant de comprar el
activo subyacente al precio de ejercicio cuando los precios a los que puede

comprar o vender dicho activo en el mercado sean mejores.

En este caso, el tenedor perderia el precio pagado por el warrant, pero no las
diferencias en su contra, ya que lo que adquiere al comprar el warrant es un

derecho y no una obligacion.
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Por esta razon, el interés de estos productos reside en la posibilidad de poder
comprarlos o venderlos en los mercados en todo momento a lo largo de toda la
vida de los mismos, de esta forma el tenedor puede reaccionar y tomar las
decisiones que mas le convienen ante las variaciones del precio del activo
subyacente sobre los que estan emitidos, que se producen de manera continuada

en los mercados.

La obligacién que lleva incorporada el warrant cumple la misma funciéon que el

bono convertible aunque de forma distinta.

Bonos u obligaciones convertibles

“A diferencia de los bonos comunes o de jardin, un valor convertible puede
cambiar de caracteristicas. Comienza su vida como bono (o accion preferente),
pero después se puede convertir en accion comun™, que es equivalente a un bono
con la opcién de obtener acciones comunes, que en lugar de pagar en efectivo se
entregan los bonos a cambio de acciones. Un inversionista que haya adquirido un
bono tiene la opcién en cualquier momento durante la duracion del bono de

devolverlo a cambio de recibir acciones de la misma empresa.

Caracteristicas
e La cantidad de acciones en que se puede convertir cada bono se le conoce

como razén de conversion.

“Brealey Myers Allen. Las diversas clases de deuda. Bonos convertibles y warrants. P.678
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El precio de conversién del bono esta dado por la division entre su valor
nominal y la razén de conversion del bono es decir los numeros de
acciones convertibles.

La diferencia entre los precios de un bono convertible y un bono comun, es
el valor que los inversionistas le asignan a cada opcion de conversion.

Hay dos limites inferiores al precio de convertible: Su valor de bono y su
valor de conversion, si al vencimiento el valor del convertible tiene mayor
valor como bono el inversionista no hara valer su opcién de conversion.

Un bono convertible es barato solo si el precio que le asignan los
inversionistas al valor de la opcion sobrevalua la opcion.

Las empresas pequefias y las especulativas prefieren emitir convertibles

Diferencias entre warrants y convertibles

Las emisiones de Warrants Son privadas en comparacion a los bonos
convertibles que son emitidos publicamente.

Cuando los bonos son intercambiados por acciones comunes, la deuda se
elimina y los costes financieros se reducen. Cuando los warrants se ejercen
la deuda no desaparece ni tampoco se reducen los constes financieros
fijos.

Cuando los bonos son convertidos en acciones no entra dinero en la
empresa, solo hay un intercambio de activos. Cuando los warrants se
ejerce la empresa si recibe dinero valorado como el precio de ejercicio de

las acciones ordinarias adquiridas.
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En la compra de un convertible el bono y la opcién son inseparables, en
cambio los Warrants en algunas ocasiones se puede conservar el bono y
vender el Warrants.

Un bono convertible se ejerce en el intercambio entre el bono por acciones
comunes, en cambio al ejercer el Warrants hay que aportar mas dinero,
aungue en ocasiones se tenga que entregar o no el bono. Ambos afectan
distintamente los flujos de efectivo y la estructura de capital de la empresa.
Los warrants y convertibles pueden gravarse de manera diferente.

Los Warrants pueden emitirse por si solos.
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7. METODOLOGIA

Este proyecto pretende manejar una investigacion de tipo cualitativa la cual incluye
una variedad de concepciones, visiones, técnicas y estudios no cuantitativos®, y al
mismo tiempo una investigacion descriptiva, la cual trabaja sobre realidades de
hecho que tienen como caracteristica fundamental presentar una interpretacion
correcta, y a su vez desarrollar una representacion que logre describir el fenébmeno
estudiado a partir de sus caracteristicas. Partiendo de este hecho se describiran
variables y/o conceptos con el fin de especificar las propiedades importantes de
los mercados, empresas 0 paises, posterior a ello estos conceptos seran
analizados con el fin de encontrar las razones o causas que fundamenten que tan

factibles son para su implementacion.

Teniendo claro la metodologia a utilizar, y partiendo de la necesidad de las
empresas Colombianas por restructurar sus fuentes de financiamiento y por
aguellos inversionistas que estan a la expectativa de nuevas alternativas para
invertir, se realizara un analisis sobre el comportamiento y funcionamiento de los
warrants y convertibles como alternativa de financiacion e inversion, desde sus
inicios y las tendencias que han presentado en diferentes paises, enfocados
principalmente al mercado espafiol y mexicano; con el fin de obtener una conducta
clara de estos instrumentos, ademas se realizara una revisién y se documentara
sobre los aspectos legales y casos exitosos de empresas que utilizan estos

instrumentos.

5 SAMPIERI H. Roberto. Metodologia de la investigacion, cuarta edicion. Mc Graw Hill. Similitudes
y diferencias entre los enfoque cuantitativos y cualitativos. Pags. 4-29
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Posterior a ello se analizara la reglamentacion del mercado de valores de
Colombia con el fin de entablar similitudes y diferencias respecto a la de otros

mercados que tienen implementado este instrumento financiero.

Inicialmente se acudi6 a técnicas de revision bibliogréfica, analisis de documentos
histéricos y analisis de archivos; que proporcionaron un conocimiento mas claro
sobre nuestro tema, todo esto nos permitié formar una idea sélida del estudio
objeto de investigacion.

Este tipo de investigacion consta de una fase descriptiva que consiste en la
definicion y contextualizacién del problema como tal y en la recopilacion de
informacion y construccion de un referente tedrico que se desarrolle alrededor de
areas tematicas relacionadas al tema y que sirva de apoyo a la investigacion. Las
consultas se hacen en fuentes secundarias tales como: bases de datos, internet,
revistas, libros y trabajos de grado. Los temas relacionados con esta investigacion
son: las experiencias en otros mercados y sus diferentes empresas que han
utilizado el instrumento, la normativa, entre otros. La intenciébn es conformar un
referente tedrico que sirva de soporte argumentativo para el proyecto y como base

de consulta con relacion a sus definiciones, estructuras y caracteristicas.

Luego viene la fase analitica en la cual se busca llegar a un momento de andlisis
con la informacion recolectada sobre: casos de empresas que han tenido éxito, la
normativa y reglamentacion utilizada en los diferentes paises, y su similitud y

discrepancia con la reglamentacion colombiana.
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De esta manera se da concepcion a la idea del proyecto que se pretende
desarrollar mediante las fases mencionadas anteriormente que juegan un papel
muy importante puesto que se debe tratar cada tema con mucha objetividad y
tomar en cuenta cada aspecto que pueda ser aplicable a la investigacion,

cuidandose de no caer en la superficialidad o en la excesiva profundizacion.

Después de ilustrar el contexto sobre el cual se hard este trabajo es necesario
pensar en un marco teérico lo suficientemente robusto y preciso que respalde y

sustente el objetivo general de esta investigacion.

Todo lo anterior busca dar una vision de nuevos instrumentos que podrian ser de
gran utilidad para el mercado colombiano puesto que es un tema desconocido al
cual no se le ha dado mayor importancia y del cual se espera en un futuro no muy
lejano sea implementado e incluso que sea objeto de estudio mas adelanta para

7z

una investigacion mas compleja.

En sintesis esta investigacion pretende mostrar lo atractivo que pueden llegar a
ser los warrants tanto para empresas emisoras COmMoO para inversionistas,
partiendo de su uso y éxito en otros paises, haciendo principal énfasis en México y

Espafia.
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8. RESULTADOS

Basado en el documento “Los instrumentos de financiacion de la empresa
analizados como opciones” de Juan Mascarefas, se da una vision de la utilidad y

funcionamiento de los warrants y convertibles.

Para el desarrollo del trabajo de investigacion los Warrants cumpliran el papel de
endulzantes ya que se encontraran “amarrados” junto a una emision de bonos, los
cuales tienen como finalidad facilitar a las empresas la colocacién en el mercado,
pagando cupones inferiores a las tasas exigidas por los inversionistas, sin
embargo para su aceptacion dicha obligacion debe estar ligada o amarrada a uno
o varios warrants, los cuales igualan la diferencia de cupones con el fin de lograr

hacer mas atractiva dicha emision.

Estos warrants dan la posibilidad al inversionista de ejercer su derecho, es decir,
convertir en un nimero determinado de acciones de la empresa siempre y cuando
el precio de la accion este por encima del precio de ejercicio del warrant,
obteniendo de esta manera una mayor ganancia, es decir, sacrificar un porcentaje
del cupdén con la posibilidad de obtener futuras ganancias de capital al mismo
tiempo que se es acreedor o propietario de la compafiia; por tanto se tendra un
porcentaje fijo por el cup6n y a su vez una parte variable que dependera del
comportamiento del precio de la accién de la empresa.

Este tipo de financiamiento es muy beneficioso para el emisor puesto que puede
aumentar sus ingresos y a su vez reduce sus costes financieros al pagar un cupén

menor del que es exigido en el mercado por el tipo de riesgo que tiene la empresa

31



debido a su liquidez. Cabe aclarar que cuando los warrants son ejercidos, la
deuda no desaparece ni se reducen los costes financieros fijos, este tipo de
emisidn e instrumentos se usan normalmente para empresas relativamente

nuevas con poca historia o trayectoria.

“La mayoria de los warrants estan protegidos contra desdobles del valor nominal
de las acciones y contra dividendos de las acciones ordinarias™, asi, si
presentase alguna de las dos circunstancias el precio de ejercicio seria modificado
con la finalidad de no beneficiar ni perjudicar al propietario, por otro lado es
importante dejar claro que al momento de ejercer los warrants entraran nuevas
acciones en circulacion de la empresa emisora, este efecto sera reflejado en la
utilidad la cual se vera disminuida para cada inversionista puesto que se tendra
que redistribuir teniendo en cuenta las nuevas acciones que entraran a inundar el

mercado.

Una de las principales caracteristicas de estos instrumentos es la separabilidad,
es decir los inversionistas pueden vender por separado o conjuntamente los
warrants y la obligacibn con el cual fue emitido. Es por este efecto que los
warrants cuentan con un mercado secundario propio y cotizan en bolsa, lo cual
representa una gran ventaja para los inversionistas ya que les brinda la posibilidad

de generar liquidez en un momento determinado.

60pciones implicitas en instrumentos de financiacion de la empresa. [En linea] <

http://www.ucm.es/info/imas/mon/16.pdf>. [Citado27 de Juniq].
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Otra caracteristica es que son considerados como captacion adicional de fondos
desde el momento que se ejerce el warrant, puesto que la empresa recibe dinero a

cambio de las acciones ordinarias a las que se tiene derecho.
Los warrants buscan basicamente:

Aumentar el potencial de rentabilidad en una inversion

2. Obtener beneficios tanto en mercados alcistas como bajistas
Cubrir el riesgo de una cartera de inversion, el cual se asemeja a la compra
de un seguro.’

4. Obtener liquidez cerrando una posicidbn en el mercado de acciones sin

renunciar a potenciales subidas.

En la parte de valoracion el warrant tiene una funcién directa con el precio del
activo subyacente, en este caso las acciones ordinarias a la que da derecho la
opcién; el valor intrinseco incorporado en la opcién viene dado por la diferencia
entre el precio spot y el precio de ejercicio (S-E), multiplicado por el ratio de

ejercicio (H) como se muestra en la siguiente formula.

Valor intrinseco= Max[ (S-E ) *H ] (1)

7 El economista. Funcionamiento de los Warrants. [En linea]

http://www.eleconomista.es/warrants/noticias/233887/06/07/Warrants-guia-util-para-entender-su-

funcionamiento.html [Consultado 3 de agosto de 2012]

33


http://www.eleconomista.es/warrants/noticias/233887/06/07/Warrants-guia-util-para-entender-su-funcionamiento.html
http://www.eleconomista.es/warrants/noticias/233887/06/07/Warrants-guia-util-para-entender-su-funcionamiento.html

Los warrants y las opciones tienen la ventaja de que se pueden valorar mediante
el mismo método debido a su similitud, en este caso seran valorados por medio
del método Black Scholes sobre acciones, por lo tanto la formula para valorar el

precio de un warrant tipo europeo es el siguiente:

W =—""_[se"t®N(d1) — Ee"*N(d2)]

" N+MH

(2)

Donde N(d1) y N(d2) representan una funcion aleatoria de una distribucién normal
con media nula y desviacion tipica unitaria, donde d1 y d2 viene dado por la

siguiente formula:

a sVt 3)

d2 =d1— &Vt @

A diferencia del warrant, el convertible es una obligacién que se compone de dos
activos financieros, una obligacién normal y una opcion la cual le permite al
propietario cambiar la deuda u obligacion por un determinado niamero de acciones
ordinarias a un precio y a un plazo especifico, es decir, en el momento que sea
mas rentable para el inversionista se ejerce la opcion quedando la deuda

automaticamente eliminada y los costes financieros fijos se ven reducidos.
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Por otro lado en el momento que se ejerce el convertible no entra dinero a la
empresa como sucede con los warrants debido a que en este caso solo hay un
intercambio o permuta de activos financieros puesto que en el momento de la

emision la empresa cobra al inversionista por la adquisicion de dicha obligacion.

Este tipo de instrumento proporcionan a la empresa emisora endeudamiento a un
costo mas accesible y econémico en comparacién con las obligaciones normales,
los cuales se pierden si se ejerce la conversidén, cabe aclarar que la empresa
emisora tiene la alternativa de dejar espacio para financiarse con deuda clasica si

asi lo desea.

La principal razén por la cual las empresas deciden emitir obligaciones
convertibles, es debido a que los intereses pagados son independientes al nivel de
riesgo de la empresa emisora, al incrementar el riesgo la volatilidad del precio de
la accién se ve beneficiada al igual que la opcién de conversion, a mayor riesgo y
volatilidad mayor sera la probabilidad de que se realice la conversién antes de su

fecha de expiracion.

Este tipo de financiamiento funciona como una preventa de acciones ordinarias a
un precio superior al que maneja el mercado en el momento de la emisién de la
deuda convertible, sin embargo esta razén es considerada también como una
desventaja para el inversionista debido a que la empresa puede crear cierto tipo
de manipulacion y ocultar informacion que revele fututos acontecimientos los

cuales sean beneficiosos para el inversionista, es decir, el emisor juega a favor de
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él, ocultando o negando al inversionista la posibilidad de realizar la conversion, de
esta manera la empresa “saldria ganando” de una forma ilegal, por esto el
convertible es considerado en ocasiones no seguro para la persona que lo

adquiere.
Algunas de las caracteristicas de los convertibles son el ratio de conversion el cual

me indica el numero de acciones por las cuales puedo intercambiar la obligacion

adquirida inicialmente, este ratio se puede obtener de la siguiente forma:

Valor nominal de la obligacion convertible (5)

Ratio de conversion = - —
Precio de conversion

Otra caracteristica es que la obligacidén convertible combina un bono y una opcién
de compra, por lo cual la valoracién se compone de cada uno de ellos, por lo tanto
lo primero que se determina es el precio actual del bono mediante la siguiente

formula:
p_ Z": c_ N (6)
Ltk A+ir
J:
Donde:
C: cupén

K: Tasa de descuento
VN: Valor nominal

n= Plazo
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El inversionista debe decidir si realiza o no la conversion, por lo tanto debe evaluar
en la fecha determinada por la empresa emisora, si le es conveniente cambiar la
obligacion por la acciones de la empresa y evaluarlo con el precio de cancelacion

que es dado en el caso que el inversor no ejecute la conversion.

Para el afio de cancelacion se debe calcular el precio del bono correspondiente:

= ¢ VN )
P2=;(1+k)f+(1+k)m

Donde:

C: cupdn

K: Tasa de descuento
VN: Valor nominal

m: periodo de cancelacion

El valor de conversién (VC) dependera del precio spot o de mercado (So), la tasa
de crecimiento de la empresa (g), el ratio de conversién (r) y el periodo de

cancelaciéon como se muestra a continuacion.

Ve=Sox(1+g)"*r (8)
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Luego el valor intrinseco de la obligacion es:

R MAX (vc; P2) 9)
VI_;(1+1<)J+ A+ k)

Después de la valoracién del bono y la opcion, se calcula la diferencia entre el
valor intrinseco de la obligacion y el precio del bono inicial (P1), con la finalidad de

determinar si es buena o no la conversion.

Por lo general el precio de ejercicio (E) esta entre un 10% a 30% por encima del
precio de mercado de las acciones en el momento de la emisién de los warrants y
convertibles, o incluso puede ser escalonado lo que significa que a medida que
avanza el tiempo de vida del warrant o convertible aumenta su precio de

conversion.

Finalmente se puede decir que las razones por las cuales se emiten warrants o

convertibles son las siguientes®:

e Empresas con alto riesgo financiero o de crédito. Estas compafias

deberian pagar un interés mas alto del que proporciona realmente la

8 Mascarefias, Juan. Instrumentos de financiacion de la empresa analizados como opciones. [En
linea] < http://eprints.ucm.es/6659/1/9814.pdf> [Citado 01 de Agosto de 2012]
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emision, pero lo compensan con el mayor valor que tendrd la opcién de
compra de acciones.

e Periodos en que la economia sea inestable. Estos periodos juegan en
contra de los obligacionistas por ello, con objeto de contrarrestar el mayor
riesgo asociado, se puede afadir un warrant o una caracteristica de
convertibilidad a la deuda clasica.

e Empresas con proyectos de inversion en mercados internacionales u otros
escenarios de alto riesgo. Con la incorporacion de una opcién de compra de
acciones se contrarresta de alguna manera el mayor riesgo existente.

e Empresas que no tengan mucha necesidad de desgravaciones fiscales.
Pues el cupon a pagar de la deuda convertible es menor que el de la deuda

clasica, por tanto, la desgravacion fiscal también lo sera.

Debido a que en Colombia se maneja los BOCEAS (Bonos Obligatoriamente
Convertible en Acciones) los cuales son de gran similitud a los convertibles, y
adicional a esto se tiene en cuenta la desventaja mencionada anteriormente para
este tipo de instrumentos, se concentrara el desarrollo de la investigacion en los
instrumentos financieros warrants, los cuales se han destacado principalmente en
los mercados financieros de Espafia y México debido a la profundidad y desarrollo
que estos paises han tenido a lo largo del tiempo.

A continuacion se procede a destacar los aspectos principales en la

implementacion de los warrants en los paises destacados.
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Experienciay normativa en los mercados de México y Espafa

En México el surgimiento del mercado de derivados se dio en el afio de 1972
ligado a instrumentos financieros de capital, deuda y tasas de interés, cuyos
productos principales fueron las opciones, futuros, swap, forward y warrants. A
partir de la década de los ochenta el mercado se impulsé a nivel mundial logrando

su implementacion y posteriormente un desarrollo considerable.

El mercado mexicano incursiono en los derivados en el afios de 1978, formando
contratos de futuros sobre tipo de cambio peso/dolar, y otras listas de contratos

sobre opciones, swaps y demas.

Tras un amplio crecimiento de los derivados, a partir del mes de septiembre de
1992 la Comisién Nacional de Valores autorizd la emisién y negociacion de los
Warrants (titulos opcionales segun la denominacion en México) sobre acciones
individuales, indices y canastas de acciones en el mercado de valores, los cuales
son Unicamente emitidos por las casa de bolsas. Estos instrumentos se
encuentran listados en la BMV (Bolsa Mexicana de Valores), donde conservan las
mismas caracteristicas de un warrant tradicional, que le da al tenedor el derecho
de adquirir un determinado namero de acciones de la compafiia a un precio y
tiempo prestablecido; al ser la casa de bolsa la emisora de estos titulos hace que
existan warrants de ventas, cuando no deberia de ser asi por ser la empresa la
misma emisora, por lo ello en México existen tanto Warrants de venta como de

compra.
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La implementacion de este instrumento ha tenido un crecimiento acelerado, a tal
manera que el mercado mexicano esta facultado para ofrecer a los inversionistas
nacionales y extranjeros instrumentos financieros a la altura de los mercados
internacionales. Algunos de los aspectos mas significativos de los titulos

opcionales en México son:

e Amplia aceptacion de esta clase de titulos a nivel mundial “Entre 1992 y
1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, diversos

warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos”.

e La primera emision de los warrants fue realizada por la “casa de Bolsa
acciones y Valores, que ofertd publicamente 435.000 titulos opcionales de

compra en efectivo, referido a la accion Telmex"°,

e “Actualmente en el mercado Mexicano existen mas de 100 titulos

opcionales Warrants, referido a acciones e indices.

e En el afio de 1990 se publicaron las regulaciones relativas a titulos
opcionales a cargo de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

En la parte de la estructura regulatoria segun Diaz Tinoco y Hernandez Trillo

(2003, pag. 165), Futuros y opciones financieras sugiere que en el mercado de

9 UNIVERSIDAD AUTONOMA DEL ESTADO DE MEXICO. El Mercado Mexicano de Derivados. [En Linea]
<www.cofeder.gob.mx> [Citado 15 Agosto]

10 Comision Nacional Bancaria y Valores, CNBYV, [En linea]
<http://www.google.com.co/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CEKQFj

AB&url=http%3A%2F%2Fwww.oocities.org%2Fmx%2Fgunnm_dream%2Fmercaderiv.doc&ei=4GY
ZUPCRCYbs9ASkpICoDw&uUsg=AFQjCNF1HG6K3fZ-Wiuh29dIGVcrSnitlg> [Citado 21 Agosto]
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valores mexicanos se reconocen los siguientes niveles de supervision y vigilancia

para la emisién y negociacion de los titulos opcionales como:

Comisiéon Nacional de Valores: Entidad gubernamental que tiene a su cargo la
vigilancia y supervision del marco normativo de los warrants por parte de los
participantes, fomenta la creacion de nuevos titulos con opciones de mayor
financiamiento para los emisores, genera seguridad a los inversionistas y

eficiencia en el mercado.

Bolsa Mexicana de Valores: Ademas de facilitar las instalaciones para la
negociacion y cotizacion de estos titulos, al igual de la Comision Nacional de
Valores tiene la facultad de realizar la vigilancia y supervision de las normas de

cobertura y el requerimiento de efectivo de emisiones de los titulos.

Emisores: En el mercado Mexicano son legalmente autorizadas las casas de
bolsa, instituciones de crédito y sociedades andénimas, que tienen por obligacion
el seguimiento de sus emisiones, el cumplimiento de sus normas y el manejo del

plan de requerimiento de efectivo junto a sus emisiones.

Inversionistas: Son personas fisicas adquiriente de los titulos emitidos y
consientes de perder el 100% de su inversién en casos desfavorables segun las

disposiciones legales vigentes.
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Los titulos opcionales Warrants se encuentran regulados por los siguientes:
e Ley del mercado de valores
e Circulares de la Comision Nacional de Valores

¢ Reglamento general interior de la bolsa mexicana.

A parte de las caracteristicas generales de este tipo de instrumentos, el mercado
mexicano se caracteriza en los warrants por manejar el mismo tratamiento fiscal al
de las acciones que se operan en la BMV, adicional a esto tiene la flexibilidad de
realizar productos a la medida teniendo en cuenta el perfil de riesgo. Estos
instrumentos se cotizan en el piso de remates y es negociable en el mercado
secundario, cada transaccion es registrada y operada en la Bolsa Mexicana de
Valores y en el RNV

La bolsa mexicana de Valores'? reporta anualmente el comportamiento estadistico
y financiero de las operaciones realizadas durante el afo fiscal, entre tales datos
relevantes del mercado accionario y de deuda, productos y servicios ofrecidos, y
cifras estadisticas. Este informe contiene las estadisticas operativas de los titulos

opcionales “Warrants” y su comportamiento anual, segun las cifras mas recientes

11 DIAZ T., Jaime y HERNANDEZ T., Fausto. Futuros u opciones financieras: Una introduccion.
Cap. 14

12 Bolsa Mexicana de Valores, Informe anual 2010.[En lineal<<
http://www.bmv.com.mx/wb3/wh/BMV/BMV _repositorio/ rid/223/_mto/3/Informe_BMV_2010.pdf>>
[Citado 25 de Agosto]
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reportada por la bolsa mexicana de valores (2011),

siguiente comportamiento:

Total Global
Total/ Acciones
Compra

Venta

Total / indices
Compra

Venta

Total / Canasta
Compra

Venta

Tabla 2. Operatividad de los Titulos Opcionales 2010

Total Emitidos
(A)
31,642,140
23,304,750
23,296,050
8,700

4,384,080
4,384,080

3,953,310
3,940,250
13,060

Nam. De
Operaciones

(B)
3,032
1,248
1,247

1

10
10

1,774
1,768
6

Volumen
Negociado

<)
17,245,903
9,093,300
9,093,250
50

545
545

8,152,058
8,138,998
13,060

Fuente: Informe anual 2010, bolsa mexicana de valores

Total Global
Total/ Acciones
Compra

Venta

Total / indices
Compra

Venta

Total / Canasta

Compra
Venta

Importe
Negociado
Miles de Pesos

3,899,575

2,192,259

2,192,084
175

9,138
9,138

1,697,998
1,661,769
36,229

Rotaciéon C/A

0.55
0.39
0.39
0.01
0.00
0.00

2.06
2.07
1.00

Tabla 3. Operatividad de los Titulos Opcionales 2011

Total Emitidos
(A)
46,544,846
37,960,933
37,940,833
20,100

4,902,613
4,902,613

3,681,300
3,681,300

Nam. De
Operaciones

(B)
1,798
1,252
1,233

19

463
463

83
83

Volumen
Negociado

<)
6,580,214
5,635,388
5,622,888
12,500

927,196
927,196

17,630
17,630

Fuente: Informe anual 2011, bolsa mexicana de valores
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Importe
Negociado
Miles de Pesos

1,389,863,807

1,034,382,585
996,623,385
37,759,200

285,317,052
285,317,052

70,164,170
70,164,170

Rotaciéon C/A

0.14
0.15
0.15
0.62
0.19
0.19

0.00
0.00

este instrumento obtuvo el

Titulos por
Operacién
Promedio C/B

5,687.96

7,286.30

7,292.10
50.00
54.50
54.50

4,595.30
4,603.51

Titulos por
Operacién
Promedio C/B

3,659.74
4,501.11
4,560.33
657.89
2,002.58
2,002.58

212.41
212.41



Segun los cuadros suministrados, la informacion estadistica de operatividad de los
titulos opcionales o warrants se muestra por referencia a acciones, indices y
canastas, tanto de compra como de venta. Tan solo en el afio 2010 los casas de
bolsas y demas realizaron una emision global de 31°642.140 mientras que en el
2011 esta emision fue de 46’544.846 es decir un crecimiento del 47.10%, lo que
representan una amplia implementacion de los titulos. Por otra parte los warrants
referenciado a acciones tuvieron una mayor participacion con relacion a los de
indices y canasta, mientras que los warrants referenciados a canastas
presentaron mayor numero de operaciones (1774) en el afio 2010, mientras que

para el 2011 el mayor nimero de operaciones fue para las acciones (1252).

En el informe se destaca que en el afio de 2010 se reactivo la colocacion de los
titulos opcionales, en el cual se realiz6 una emision de 48 titulos representado en
un monto neto de 6.809.6 millones de pesos, que representd un incremento del
304% en comparacion al afio 2009, destacado entre los principales emisores (22

titulos, valorado 3.323.4 millones de pesos) el banco BBVA Bancomer®.

En el 2011 se realizaron 73 colocaciones por un monto de $6,729.2 millones de
pesos. El importe colocado fue practicamente el mismo que en el 2010, sin
embargo en nimero de emisiones se observé un incremento del 52%. Se Destaca
BBVA Bancomer con 32 emisiones referidas a diversos activos por un monto de

$2,131.6 millones de pesos!4.

13 BMV. Reporte anual 2011.
4 BMV, Informe anual 2011. [En linea]. |[Citado 18 de agosto de 2012]

<http://www.bmv.com.mx/BMV_890_ centros_de_informacion/_rid/22/_mto/3/reporteanual2011.pdf>
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En el siguiente cuadro se puede observar el nivel de operacion mensual de los
titulos opcionales o Warrants realizados en el afio 2010, para este se destaca los

meses de julio y octubre como los de mayor operatividad.

Figura 1. Operatividad Mensual de Titulos Opcionales 2010
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Milas de pasos
WYolumean
M| mparte

Fuente: Informe anual 2010, bolsa mexicana de valores

Mientras que para el afio 2011 los meses de mayor operatividad son febrero y
octubre.

Figura 2. Operatividad Mensual de Titulos Opcionales 2011
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Fuente: Informe anual 2011, bolsa mexicana de valores
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Figura 3. Colocaciones realizadas por tipo de instrumento

2010 201

PESDS DOLARES PESOS DOLARES
Renta Varlabla
Mercado Accionario 18,045 1,466 14,454 1211
TRACs 126G 10 2 0
Titulos Opeionales 6,810 543 6,729 52
Sociedades de Inversian 2.691,015 216,183 3,246,025 270,237
Siefores 200,000 16,397 GO0,000 48771

2415098 234,599 3,867,211 321,771
Fuente: Informe anual 2011, bolsa mexicana de valores
En el siguiente cuadro se muestra las empresas emisoras de los Titulos

opcionales “Warrants” actualmente en México:

Tabla 4. Empresas emisoras de warrants en México

Clave de la
emisora

ACCIV

ACTIN

BACOMER

BSANT

CEMEX

SANT

SCTIA

Razdn social

ACCIONES ¥ VALORES BANAMEX, 5.A. DE C.V. CASA DE BOLSA, INTEGRANTE DEL GRUPDO
FINANCIER O BAMAMEX

ACTINVER CASA DE BOLSA, 5.A. DE C.V., GRUPO FINAMNCIERC ACTINVER

EBVA BANCOMER, 5.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIER O BEBVA
BANCOMER

BANCO SANTANDER (MEXICO), 5.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIFLE, GRURPO
FINANCIER O SANTAMDER

CEMEX, 5.A.B. DE C.V.
CASA DE BOLSA SANTANDER MEXICANO, S.A. DE C.V., GPO. FINAN. SANTAMNDER

MEXTCANCH

SCOTIA INVERLAT CASA DE BOLSA. 5.A. DE C.V.

Fuente: BMV Bolsa Mexicana de Valores

47

Tipo de valor

WARRANTS SOBRE
ACCIONES
WARRANTS SOERE
CANASTAS
WARRANTS S0OBRE
INDICES
WARRANTS S0OBRE
ACCIONES
WARRANTS S0OBRE
INDICES
WARRANTS S0OBRE
ACCIONES
WARRANTS SOBRE
CANASTAS
WARRANTS SOBRE
INDICES
WARRANTS S0OBRE
ACCIONES
WARRANTS SOERE
INDICES
WARRANTS SOBRE
ACCIONES
WARRANTS SOBRE
ACCIONES
WARRANTS SOERE
INDICES
WARRANTS SOBRE
ACCIONES
WARRANTS SOBRE
CANASTAS
WARRANTS S0OBRE
INDICES



El mercado de valores mexicano estd definido como el conjunto de leyes,
reglamentos, instituciones e intermediarios tendientes a poner en contacto la

oferta y demanda de los titulos de crédito; las leyes que rigen este mercado son:'®

e Ley de la comisién nacional bancaria de valores.
e Ley del mercado de valores.

e Ley de sociedades de inversion.

e Ley pararegularlas agrupaciones financieras.

e Ley general de organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

Su sistema financiero esta integrado por la banca, las organizaciones auxiliares de
crédito, las compafiias de seguros, las afianzadoras, las casas de bolsas o

intermediarios bursétiles y las sociedades de inversion.

El maximo Organo para el sistema financiero Mexicano es la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, conjuntamente con otras instituciones que supervisan

y regulan el sistema financiero, la lista y funciones de tales entidades son*®:

e Banco de México: Proveer a la economia de moneda nacional, procurando

la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

15 Catarina. El mercado de valores y la Bolsa mexicana de valores.[En linea]
<<http://catarina.udlap.mx/u_dl_a/tales/documentos/Icp/villasis_n_ch/capitulol.pdf>> [Citado 25 de
septiembre]

16 Uady. Sistema Financiero Mexicano. [En linea]
<<http://www.uady.mx/~contadur/ca fca/caef/aief/sistema financiero mexicano.pdf>> [Citado 25
de septiembre]
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Comision Nacional Bancaria de Valores (CNBV): Supervisar y regular a las
entidades financieras a fin de procurar la estabilidad y buen funcionamiento.

Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF): inspeccionar y vigilar a
las instituciones de sociedades mutualistas de seguros.

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR):
Regular y supervisar la operacion adecuada de los participantes del nuevo

sistema de pensiones.

Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF): Promover y proteger los intereses de
las personas que contratan servicios financieros por instituciones

financieros del territorio nacional.
Institucion para la Protecciéon al Ahorro Bancario (IPAB): Proteger el

depdsito de pequefios ahorradores, preservar la estabilidad financiera y

buen funcionamiento de los pagos.
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Figura 4. Estructura financiera México'’

Ejecutivo Federal

Institucion para la Proteccion al I
Ahorro Bancario.
Comision  Nacional para la Secretaria de
Proteccion y Defensa de los hacienda y crédtio Banco de
usuarios de Servicios Financieros. ’ publico, y la
Subsecretaria l
o . Fondos y
Comision Nacional ol b i i ;
Comision Nacional del Sistema de fideicomisos
. de Segurosy
Bancaria de Valores R Ahorro para el .
Fianzas :
Retiro

Sector Bancario
Sector de seguros y

Sector ahorro y fianzas
crédito popular

Sector de
intermediarios
Financieros no

bancario

Sector Bursatil
Sector Derivados

Fuente: Elaboracion propia

La ley del mercado de valores fue aprobada en 1975, tenia la finalidad de proveer
al sistema financiero mexicano de un marco institucional para su adecuado
funcionamiento, sin embargo los afios anteriores a 1995 la economia se envuelve

de un proceso de integracién mundial, por lo que se crea la ley de la Comision

o Shcp. Estructura del sistema financiero Mexicano. [En linea]

<<http://www.shcp.qgob.mx/POLITICAFINANCIERA/casfim new/estructura/organigrama.pdf>>

[Citado 27 de Septiembre]
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Nacional Bancaria de Valores con el fin de dotar al sistema financiero de eficiencia

y competitividad capaz de responder a las necesidades del pais.

La Ley del mercado de valores la cual fue actualizada en el 2009 tiene como
finalidad desarrollar el mercado de valores de manera equitativa, eficiente y
transparente; proteger los intereses del publico inversionista; minimizar el riesgo
sistémico; fomentar una sana competencia, y la regulaciéon'®. La ley define como
valores las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales,
certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito, susceptibles de

circular en el mercado de valores.

Articulo 3: Proporciona obligaciones de las sociedades anénimas.
Articulo 4: Los actos juridicos que llevan a sanciones administrativas.

Articulo 6: Difusion de informacién publicitaria sobre valores estara sujeto por la

Comisién Nacional Bancaria de Valores.
Articulo 7: Los valores deberan estar inscritos en el Registro Nacional de Valores.

Articulo 9: La intermediacion de valores solo podra realizarse por entidades

autorizadas.

18 BMV. Ley del mercado de valores. [En linea] << http://www.bmv.com.mx/>> [Citado 25 de
septiembre]
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Titulo 1l de las sociedades andnimas del mercado de valores. Las sociedades
anonimas que estan sujetas a la ley son las fueron constituidas como sociedad

anonima promotora de inversion y hayan realizado emisiones de acciones.

Las sociedades andnimas promotoras de inversion tienen a disposicion el
capitulo que incluye; la administracion y vigilancia esta a cargo del Consejo de
Administracion; las asambleas de accionistas y convenio entre socios, en mencion

a los derechos de los accionistas.

Las sociedades an6nimas promotoras de inversion burséatil: podréan solicitar la
inscripcién del registro de las acciones representativas de su capital social, bajo
acuerdos que se establecen en la ley, y podran ser colocadas con o sin ofertas
siempre que cumplan las condiciones previstas en la ley. Por otro la bolsa de

valores estara en obligacion de verificar el cumplimiento de la sociedad.

Las sociedades an6nimas bursétiles: Estaran sujetas a las normas estipuladas
en la presente ley; tendran encomendada su administracion a un Consejo de
Administracion y un Director General. Las sociedades bursatiles tendran él; deber
de diligencia, deberan actuar de buena fe y en el mejor interés de la sociedad vy
deber de lealtad. La ley suministra los actos que se deben abstener de realizar los
miembros y secretarios del Consejo de Administracidon; de las acciones bajo su
responsabilidad; de la vigilancia; de la gestion, conduccion y ejecucion de los

negocios sociales, de las asambleas de accionistas y derecho de los socios; las
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disposiciones especiales a la emision de acciones; las operaciones con acciones

de su capital social o titulos de crédito que lo representen.

Ademas de disposiciones generales para las sociedades extranjeras y otras

emisoras.

Titulo Il Certificados bursatiles, titulos opcionales y otras disposiciones.

Certificados bursétiles: Son titulos de crédito que representan la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de personales morales
o de un patrimonio afecto en fideicomiso. Podran ser preferentes o subordinados.
Las personas morales, nacionales o extranjeras que tengan la capacidad juridica
para suscribir titulos de crédito, podran emitir certificados bursatiles, ajustandose a

la norma de la ley.

Los titulos opcionales: son titulos de crédito que le confieren a su tenedor el
derecho de compra o de venta, a cambio del pago de una prima de emision. Las
sociedades andénimas o personas morales extranjeras que tenga la capacidad
juridica para suscribir titulos de crédito, podran emitir titulos opcionales
ajustandose a lo dispuesto en la ley. Las casas de bolsas e instituciones de crédito
podran emitir titulos opcionales referidos a un activo subyacente. Los activos
subyacentes solo podran ser acciones de sociedades andnimas inscritas en el

registro nacional de valores o titulos de créditos que representen dichas acciones.
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La persona moral que emita los titulos opcionales podra liberarse de la obligacion
mediante el pago de la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor de

referencia.

Los titulos opcionales deberan emitirse con las denominaciones de prima de

emisidn, precio de ejercicio, expresados en moneda nacional o porcentual.

Los titulos opcionales deberan contener lo siguiente:

¢ Mencién de compra o de venta, podran ser al portador

e Lugary fecha de emision.

e Denominacion social del emisor.

e Los datos de identificacion del activo subyacente asi como las coberturas.

e Plazo de vigencia, el periodo establecido para el ejercicio del derecho.

e Numero de titulos opcionales, la prima de emision que debe cubrir el primer
adquiriente a la persona que los emite, el nimero y tipo de subyacentes
que los ampara.

e El precio de ejercicio, forma y lugar de liquidacion.

e Las condiciones de circulacion ante eventos extraordinarios

e Nombre y firma autdgrafa del representante que emite los titulos.

¢ La firma autografa del representante comun de los tenedores de los titulos.
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Titulo IV de las inscripciones y ofertas de valores. Registro: Sera publico y
estara a cargo de la Comision Nacional Bancaria de Valores, en €l se inscribiran

los valores de oferta publica.

Las ofertas publicas de valores: Podran ser de enajenacion o de adquisicion,
requeriran de la previa autorizacion de la Comision, las operaciones deberan
concentrarse dentro de la documentacion correspondiente a la oferta publica de
valores basadndose en que sea de; inscripcion y oferta de suscripcion o de
enajenacion; inscripcion sin oferta, inscripcion preventiva; ofertas publicas de
adquisicion; ofertas publicas de adquisicion voluntaria; ofertas publicas de

forzosas adquisicion.

Obligaciones de las emisoras: Mediante reportes que se indican en la ley, las
emisoras de valores estaran obligadas a presentar a la Comision Nacional
Bancaria de Valores y a la bolsa informacion para su difusion inmediata al publico

en general.

Suspensién de inscripcion de valores en el Registro: La Comision Nacional
Bancaria de Valores podra suspender la inscripcion del valores de emisores en el
registro, por un plazo no mayor a sesenta dias habiles, cuando existan
condiciones desordenadas u operaciones no conformes a los usos y sanas
practicas del mercado, por ello la presente ley dispone de acciones que conllevan

a las suspension de valores.

55



Cancelacion de la inscripcion de valores en el registro: La Comision podra
cancelar la inscripcion de valores, en cualquiera de los supuestos que se

establecen en la presente ley.

Titulo V de las adquisiciones de valores objeto de revelacién. La persona que
adquiera acciones ordinarias de una sociedad anénima, que tenga como resultado
la tenencia accionaria igual o mayor al 30% de dichas acciones, estaran obligadas
a informar al publico tal circunstancia, a més tardar el dia habil siguiente de haber

realizado la operacion, a través de la bolsa de valores correspondiente.

Titulo VI de los intermediarios del mercado de valores. Son considerados:

Casas de bolsa

e Instituciones de crédito

e Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion y Administradoras de
Fondos para el Retiro.

e Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y
entidades financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de

distribuidoras.

Las casas de bolsa para organizarse y operar requieren de la previa autorizacion
de la Comision Nacional Bancaria de Valores, una vez obtenida la autorizaciéon
podran inscribirse al Registro Publico de Comercio. Bajo el marco legal de la ley

presente y la ley General de Sociedades Mercantiles. Deben incluir
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documentacion establecidas en la ley, los montos de capital social que suscribiran,
el plan general del funcionamiento de la sociedad. Las casas de bolsas se
deberan acreditar a la Comision a los treinta dias anticipados después de haber

iniciado las operaciones.

Administracién y vigilancia: La administracion de las casas de bolsa estara a
cargo de un Consejo de Administracion (maximo 15 consejeros con los
respectivos suplente y con el apoyo de un Secretario, un Comité de Auditoria,
Auditor Externo) y un Director General. El 6rgano de vigilancia de las casas de
bolsas estara integrado por lo menos por un comisario designado por los tipos de

accionistas.

Fusion y escision: La fusion de dos o mas bolsas debera ser autorizada por la
Comision y estar sujeta por las bases establecidas en la ley. Igualmente la
escision debera ser autorizada por la comision con previo acuerdo de su Junta de
Gobierno y se efectla con sujecion a lo propuesto en la presente ley. En la
presente ley se establece ademas las medidas preventivas y correctivas, la
suspension de operaciones, la intervencion, la revocacién de autorizaciones y la
disolucion y liquidacion de las casas de bolsas. Posteriormente la norma aplicada
a las oficinas de representacion y filiales de casas de bolsa del exterior.

Funcionamiento, actividades y servicios de las casa de bolsa: Las casas de

bolsas podran realizar las actividades y servicios siguientes:
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e Colocacion de valores mediante ofertas publicas.

e Celebrar operaciones de compra, venta, reporto y préstamo de valores.

e Fungir como formadores de mercado

e Conceder préstamos para la adquisicion de valores con garantia.

e Asumir el caracter de acreedor y deudor ante contrapartes centrales de
valores.

e Efectuar operaciones con instrumentos derivados

e Promover o comercializar valores

e Actuar como fiduciarias

Y otras mas actividades y servicios dispuestos en la ley.

Requerimientos de capital y diversificacion: La comision previo acuerdo por la
Junta de Gobierno establecera el importe minimo de capital social de las casas de
bolsas segun las actividades y servicios que realicen. También deberan mantener

un capital global con el fin de mitigar los riesgos que incurran en su operacion.

Reglas de operacion: Se dispone normas segun las actividades autorizada por
las casa de bolsas y de las prohibiciones, que estan sujetas de caracter general al

efecto que expida el Banco de México.

Practicas de venta: Las casas de bolsas seran responsables de la existencia,
autenticidad e integridad de los valores que coloquen mediante ofertas publicas.
Los clientes responderan frente a la casa de bolsa de dafios y prejuicios que le

ocasionen. Las casas de bolsas deberan proporcionar a sus clientes la
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informacion relativa las comisiones cobradas por las actividades y servicios que
les proporcionen. En general las casas de bolsas deben actuar de manera
responsable frente al cumplimiento de las obligaciones contraidas con sus

clientes.

Proteccién al inversionista: Las casas de bolsa no podran dar informacion de las
operaciones que realicen o servicios que proporcionen. En tal capitulo se dispone
de los actos que deben realizar las casas de bolsas en pro de proteger a los
inversionistas de dafios y prejuicios que le puedan causar en la ejecucion de sus

operaciones y servicios.

Contratacion: Las operaciones que las casas de bolsa celebren con su clientela
inversionista se regirdn por las previsiones contenidas en los contratos de
intermediacién bursétil. El cliente conferira un mandato para que la casa de bolsa

realice las operaciones autorizadas.

Contabilidad y Auditoria Externa: Los actos que impliquen variacion en el activo,
pasivo o capital deberan ser registrados en la contabilidad el mimo dia en que se
efectué. La contabilidad, libros y documentos estaran a disposicion de la Comisién
Nacional de Valores. Los documentos, grabaciones de voz o medios electrénicos
seran conservados por lo menos cinco afios como parte de la contabilidad. La
comision establecera la forma en que se debe presentar al publico los estados

financieros de acuerdo al art. 177 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Los estados financieros estaran dictaminados por un Auditor Externo

independiente.
Otras disposiciones

Titulo VII Asesores en inversiones. Tendran el caracter de asesores en
inversiones las personas que sin ser intermediarios del mercado de valores
proporcionen de manera habitual y profesional servicios de administracion de
cartera de valores tomando decisiones de tercero y por cuenta de terceros. No
estardn sujetos a la supervision de la Comision Nacional Bancaria de Valores.

Deberan responder por los dafios o perjuicios que les ocasionen a sus clientes.

Titulo VIII Organismos Autorregulatorios. Tendran como objeto implementar
estandares de conducta y operacion entre sus miembros a fin de contribuir al sano
desarrollo del mercado de valores. Son considerados organismos
Autorregulatorios las bolsas de valores y las contrapartes centrales de valores.
Llevaran a cabo evaluaciones perioddicas sobre el cumplimiento de las normas que
expiden, dando informacion sobre los resultados la Comisién Nacional Bancaria de
Valores dentro de los cinco dias héabiles siguientes. Deberan llevar un registro de

las medidas correctivas y disciplinarias que estara a disposicion de la Comision.

Titulo IX Los sistemas de negociacion bursatil y extrabursétil. La bolsa de
valores, sociedades que administran sistemas para facilitar operaciones con
valores y personas fisicas o morales que desarrollen sistemas de negociacion
extrabursatil podran proporcionar acceso a sistemas de negociacién que permitan

poner en contacto oferta y demanda de valores.
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Las Bolsas de Valores para organizarse y operar como bolsa de valores se
requiere una concesion del Gobierno Federal, con base a la Secretaria, la

Comision y la Ley General de Sociedades.

Administracién y vigilancia: Estara encomendada por un Consejo de

Administracion y un Director General.

Actividades y servicios, podran realizar las siguientes actividades:

e Desarrollar sistemas operativos de negociacion y de divulgaciéon de
informacion al publico, sistemas de seguimiento y vigilancia de las
operaciones.

e Establecer locales que faciliten la concertacion de operaciones de valores.

e Listar valores para su negociacion.

e Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacién sobre los
valores listados.

e Certificar la cotizacion de valores.

e Expedir normas de autorregulacion que reglamenten sus actividades y las
de sus miembros.

e Proponer a las autoridades la introduccién de nuevos productos

Y demas estipulados en la presente ley. Las bolsas de valores solamente

permitiran operar en ellas a las casas de bolsa.
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Sociedades que administran sistemas para facilitar operaciones con valores.
Para organizarse se requiere la autorizacion de la comision previa al acuerdo de

su Junta de Gobierno.

Mercados de valores: Las bolsas de valores podra listar valores especiales
denominada sistema internacional de cotizaciones., que podra realizarse

directamente pos casas de bolsa y por instituciones de crédito.

Titulo X Deposito, liquidacién y compensacion de valores: El servicio de
deposito, guarda, administracion, compensacion liquidacién y transferencia de
valores podran realizarse Unicamente por las instituciones para el depésito de

valores y por el Banco de México.

Las Instituciones para el depdsito de valores, para organizarse se requieren la
concesion del Gobierno Federan bajo la Secretaria, la Comision y el Banco de

México y la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Administracion y vigilancia: Estara encomendada por un Consejo de

Administracion y un Director General.
Actividades y servicios:
e Deposito, guarda, administracion, compensacion, liquidacion y transferencia

de valores inscritos en el Registro.
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e Operar sistemas de negociacidon para que sus depositantes celebren
contratos de préstamos de valores

e Llevar el registro de acciones representativas de capital social de
sociedades anonimas.

e Expedir certificaciones de los actos que realicen.

e Otras

Titulo Xl Otras entidades que participan en el desarrollo del mercado de
valores. Proveedores de precios: Las actividades por objeto son la prestacion del
servicio de célculo, determinacion y proveeduria o suministro de precios para los
valores, instrumentos financieros derivados e Instituciones calificadores de
valores: Tienen por objeto el estudio, andlisis, opinién, evaluacién y dictaminacion

sobre la calidad crediticia de valores.

Titulo XII Auditoria externa y otros servicios. Los Auditores Externos deberan
contar con honorabilidad, reunir los requisitos personales y profesionales que
establezca la comisiéon. Los auditores externos deberan suministrar a la comisién

informes y demas que sustente sus conclusiones y dictamenes.

Titulo XllI Autoridades financieras. Tendran la facultad como autoridad
financiera la Comision, la Secretaria y el Banco de México. La Comision contara
con las facultades de supervision, inspeccion y vigilancia respecto a los
intermediarios del mercado de valores, organismos de Autorregulatorios, bolsas de

valores, sociedades que administran sistemas para facilitar operaciones con

63



valores, instituciones de depdsito de valores, contrapartes centrales de valores,

instituciones calificadoras de valores y proveedores de precios.

Titulo XIV Infracciones y prohibiciones del mercado y los delitos. El
conocimiento de informacién que no haya salido al publico por la emisora a través
de la bolsa en la que coticen sus valores, y demas disposiciones con respecto a la
informacion privilegiada presente en la ley. Se prohibe la difusién de informacién
falsa o que induzca algun error sobre valores, situacion financiera, administrativa,
economia o juridica de una empresa, a través cualquier medio masivo de

comunicacion.

Delitos: Seran sancionados con prision de cinco afos quienes realicen
intermediacion de valores sin contar con la autorizacion de la autoridad
competente. Las personas que participen en actos de manipulaciéon de mercado y
obtengan beneficios, seran sancionados conforme la ley. Seran sancionados con
prision todo aquel que sin consentimiento sustraiga las claves de acceso al
sistema de recepcién de 6rdenes de operacion de un intermediario de mercado de

valores, para ingresar posturas y obtener un beneficio para si.

Titulo XV Procedimientos administrativos. El procedimiento administrativo se
admitirdn toda clase de pruebas a cardo de autoridades. La imposicién de caracter
administrativo se sujeta a lo dispuesto en la ley, que seran impuestas por la Junta

de Gobierno de la Comision. Las infracciones que deriven sanciones con multas
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administrativas serdn conforme a lo que estipule la ley. Dentro de ella enmarca;

recurso de revision; procedimiento de quejas y notificaciones.

Titulo XVI Disposiciones finales. Art 416: La utilizacion de medios electronicos o
redes de telecomunicaciones para la difusiéon de informacién y documentos a la
Comision, bolsa de valores y publico inversionista esta sujeta las disposiciones

contenidas en el titulo segundo del cédigo de comercio.

A diferencia del mercado Mexicano, en 1998 el mercado Espafiol incorporo
los Warrants como herramienta de inversion, su contratacion ha ido subiendo
paulatinamente hasta lograr un volumen de contratacién anual superior a los 5.000

millones de euros.

De esta forma, se puede decir que los warrants se han convertido en un elemento
habitual de las carteras de los inversores mas adelantados?®. En el 2002 con la
implementacion del nuevo sistema electronico de negociacibn denominado
Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIDE) alcanzé un alto nivel de
negociacion dandole transparencia y agilidad a las operaciones, con la
caracteristica de absorber cientos de miles transacciones por dia y garantizar la
liquidez absoluta de los warrants cotizados, que tras su funcionamiento impulsé la

negociacion de este instrumento en el mercado Espafiol.

19 Introduccibn a los Warrants. [En linea] <<http://www.actibva.com/magazine/quias-

practicas/introduccion-a-los-warrants-i>> [Citado 23 de Agosto]
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Segun datos obtenidos por el IWI (International Warrants Institute) y por el servicio
de estudios de la Bolsa de Madrid, para el periodo que va 2000 a 2001 los
warrants se convirtieron en el niilo mimado de los mercados internacionales,
pasando de 28.577 a 53.608 warrants admitidos en el mundo, lo que representa
un incremento aproximado del 88% en el transcurso de 18 meses, donde el
mercado Espafiol lidero dicho crecimiento seguido de Suecia e Italia entre otros, o
que le permitid proyectarse como el mercado con mayor potencial de crecimiento

el cual se ve reflejado en la actualidad.

Figura 5. Reparto por subyacente de los warrants

Reparto por Subyacente de los Warrants

Acciones
Indices

Divisas

Cestas

Materias Primas
Tipo de Interes

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

-:—::Zr(:j l\f)?:;gis Cestas Divisas Indices Acciones

31/12/2001 0,30% 0,80% 1,60% 4,10% 16,20% 77%
m 30/06/2001 0,40% 0,60% 1,90% 4,60% 15,10% 77,40%
m31/12/2000 1% 0,50% 2,30% 5,30% 14,30% 76,60%

Fuente: International Warrants Institute.

Por otro lado este informe presenta los subyacentes mas negociados para el
periodo analizado, en el cual se encuentra que el subyacente predominante son

las acciones con mas del 75% del total de emisiones mundiales.
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Para el aflo 2002 Espafia representaba el sexto pais de Europa por volumen de

primas negociadas, distribuidas de la siguiente forma.

Figura 6. Primas negociadas por tipo de subyacente.

Primas Negociadas por Tipo de

Subyacente
M Indices Internacionales W Acciones Extranjeras Tipo de cambio y otro
M Indices Nacionales m Acciones Espafiolas
6% 6%

1%

Fuente: International Warrants Institute

En la grafica se puede observar que los tipos de subyacente de los warrants mas
negociados son los emitidos sobre acciones espafiolas con una participacion del

68% respecto del total negociado.

En la actualidad el mercado Espafiol es sin duda el lider en cuanto a instrumentos
financieros warrants, su crecimiento y proyeccibn como se mencionaba
anteriormente fue un hecho hasta mediados de 2007 como se muestra a

continuacion.
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Figura 7. N° de warrants y efectivos negociados
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Fuente: Bolsa de Madrid, estadistica warrants, numero de warrants y efectivo negociados

A partir de esta fecha se ha visto un decrecimiento paulatino, situaciones como el
final de la burbuja inmobiliaria, la crisis bancaria con el rebajo de calificacion de 16
bancos espafioles por parte de Moody’s lo que produjo una prima de riesgo de la
deuda de Espafia en sus maximos histéricos?° y el aumento del desempleo son
efectos a los que se puede atribuir dicha crisis financiera de 2008-2012 la cual

ha traido consecuencias fuertes tanto en lo econdémico, politico y social.

20 ORTEGA, Eloisa y PENALOSA, Juan. Claves de la crisis econémica espafiola 2012. [En linea]
<http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOc
asionales/12/Fich/do1201.pdf>. [Citado 10 de octubre]
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En el grafico 7 podemos observar el nimero de emisiones de warrants y efectivos
negociados durante el periodo que va desde 1999 hasta julio del presente afio,
donde se resalta el afio del 2007 con el mayor nUmero de emisiones y efectivo

negociadas, seguida del afio 2008 con alto volumen de efectivo negociado.

Los Warrants llegaron al mercado espafiol en 1998. Societe Generale tiene
presencia desde sus inicios siendo el emisor lider desde el afio 1.999 por volumen

contratado en Bolsa?!

Llega a ser tan amplio el mercado de warrants, que abarca un gran niumero de
subyacentes, emisores y tipos de warrants, actualmente se negocian warrants
sobre acciones, indices, tipo de cambio y materias primas, entre ellas: acciones
espafiolas y extranjeras, indices nacionales e internacionales, tipo de cambio,

divisas, materias primas, cestas de valores.

21 Societe Generale. [En lineal<https://es.warrants.com/site_mlp_es/formation-warrants-beginners-

definition> [Citado 19 de Agosto]
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Figura 8. N° de emisiones de warrants vivas por tipo de subyacente

N¢ DE EMISIONES DE WARRANTS VIVAS POR TIPO DE
SUBYACENTE A 31/07/12

B Acciones Espafiolas (2.416
Euros)

M Indices Nacionales (437 Euros)

Indices Internacionales (236
Euros)

M Acciones Extranjeras (1.058
Euros)

H Tipos de Cambio y otros (319
Euros)

Fuente: Bolsa Madrid, estadisticas Warrants

En el grafico 8 podemos destacar los subyacentes mas representativos en la
negociacion de los warrants, donde las acciones espafiolas tiene un mayor nivel
de participacion el cual abarca el 54,10%, como preferente en las negociaciones,

seguida de los indices nacionales (9,79%) e internacionales (5,28%).

Tabla 5. Contratacién de warrants en el mercado continto. (Primas

negociadas en miles de euros).

Primas negociadas por tipo de subyacente

Me de Materias
emisiones Indices? Acciones Divizas? primas Total
2008 QFI0 1.056510 1.727.644 Fa.107 71467 25943728
.ZCID'Q B1O38 TE1.4610 Q07T 527 61557 37.749 1.?5-3.4-13-
2010 FFE0 GED 565 B20.500 33176 59970 1.603.211
2011 B328 518219 751.963 3409 245916 1.550.200

Fuente: CNMV. (1) Incluye cestas de valores y de indices. (2) Incluye a los warrants sobre renta fija

en los afios en los que haya existido negociacion.
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A nivel general, segun la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia??,
los subyacentes mas representativos en la negociacién de los warrants son los
referenciados a los indices, acciones, divisas y materias primas, en donde los
warrants referenciados a acciones encabeza la lista con el mayor valor de primas

negociadas en lo corrido de los afos.

Actualmente en la bolsa de Madrid?® son 10 la lista de empresas principales que
la SOCIETE

la pionera en emisiones de warrants,

emiten warrants, que segun los datos suministrado a 31 de Mayo
GENERERALE se destaca como
posteriormente  COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT, seguido de BNP
PARIBAS ARBITRAGE ISSUANCE, BBVA BANCO DE FINANCIACION, S.A, que

en general mantiene su nivel de emision.

Tabla 6. Emisores de warrants en Espafia

N° de Emisiones

Emizores de Warrants

HiMayl2012

0N uniz012

HMHuli2012

BANCO SANTANDER, S A.

247

428

428

BANESTO BANCO DE EMISIONES, 5.A.

55

BAMNKINTER,S.A. 100 3z 3z
BEWVA BANCO DE FINANCIACION, S.A. ki livd 625 1.006
BHP PARIBAS ARBITRAGE ISSUANCE Be2 748 748
CADABANK, 5.A. 344 187 37e
COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT 1.021 T 534
JAFFTEL, P.LC. pa 2 2
PROMOTORA DE INFORMACIONES, 5. A. 1 1 1
SOCIETE GENERALE 1.054 845 BB6

4.831 3.568 4.466

Total

Fuente: Bolsa Madrid, estadisticas Warrants

22Comisién Nacional del mercado de Valores, Informe anual sobre los mercados de valores y su
actuacion 2011. [En linea]
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IA2011 Web.pdf>> [Citado 27 de Agosto]

23 Bolsa de Madrid, Estadistica Warrants. [En linea]
<<http://www.bolsamadrid.es/esp/bolsamadrid/publicacion/estadisticas/warrants/est warrants 4 2.
htm>> [Citado 27 de Agosto]
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La implementacién de warrant en el mercado Espafiol ha sido tan exitosa y amplia,
gue hoy en dia existe diversas clases de warrants, los cuales se negocian en las
principales bolsa del pais; inicialmente se plantearon como estrategias segun el
nivel de riesgo y las expectativas de evolucion futura del precio, como son los
turbo Warrants, Inline Warrants, Bonus Warrants, y certificados.

Las bolsas de valores autorizadas para la adquisicion y suscripcion de titulos en
el mercado secundario, principalmente son las bolsas de Madrid, Bilboa,

Barcelona, Valencia.

La organizacion del mercado de derivados esta bajo la responsabilidad del MEFF
(Mercado Espafiol de Futuros Financieros). La gestion de liquidacion vy
compensacion de valores negociados en bolsa corresponde al SCLV (Servicio de
Compensacién y Liquidacién de Valores) y la CNV (Comision Nacional de Valores)
es el ente encargado para la supervision e inspeccion del mercado de valores,
personas fisicas y juridicas relacionadas.

Para la negociacién de los warrants se debe tener en cuenta los siguientes
aspectos:

e Su cotizacion se realiza en unidades y precio en Euros por warrants

e Las aplicaciones y cambios no tienen limitacién de importe

¢ No se realiza control sobre el precio de referencia

e Contratacion en el mercado de bloques ( volumen minimo: 150 warrants)

e La compensacion y liquidacion de operaciones se realiza con la SCLV.
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Segun el informe del 2011 de BME (Bolsas y Mercados Espafioles), el mercado de
Warrants continla aumentando el abanico de alternativas de inversion a
disposicion de los inversores. En 2011 se admitieron 9.163 emisiones nuevas de
warrants y turbo warrants, un 12% mas que en 2010, y al cierre del afio se
encontraban admitidas 4.345 emisiones, un 24% mas que al cierre del afio

anterior.

Finalmente para el afio 2012 el numero de emisiones de warrants y certificados
admitidas a negociacion ascendié a cuatro mil 462, la actividad del mercado de
warrants y certificados alcanzé los 496 millones de euros (méas de 600 millones de

délares), 44.8 por ciento inferior a la del mismo periodo de 2011%4.

Tabla 7. Volumen de warrants negociados en Espafia

WARRANTS. VOLUMENES NEGOCIADOS / WARRANTS TRADING VOLUME

% Warrants Call | % Warrants Put

N° Warrants (millones / | Euros (millones / sobre volumen sobre volumen

millions) millions) en euros / % Call | en euros / % Put

on Value Traded | on Value Traded
2003 2,981 1,610 63.86% 36.14%
2004 3,255 1,827 81.88% 18.12%
2005 4,020 2,142 83.76% 16.24%
2006 5,855 2,907 82.08% 17.92%
2007 11,718 5,079 80.34% 19.66%
2008 7,336 2,850 59.32% 40.68%
2009 4,309 1,676 59.51% 40.49%
2010 4,086 1,412 58.79% 41.21%
2011 3,690 1,326 71.41% 28.59%

Fuente: BME. Informe 2011

24 Periddico de México. Baja negociacion en Bolsa de Madrid en primeros siete meses de 2012.

[En linea] <<http://www.elperiodicodemexico.com/nota _impresion.php?sec=&id=605667>>

(Citado agosto 1)
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La actividad del mercado de warrants y certificados hasta agosto del presente afio
alcanza los 566 millones de euros, un 48% menos sobre el mismo periodo de
20117,

Segun las ultimas noticias Espafia adoptara la tasa tobin, con la cual se prevé que
grave con un 0.1% las compraventas de acciones y bonos y con un tipo de
0.01%, las de derivados, warrants y opciones. Donde "lo mas probable" es que se
le cargue al ciudadano que realice las transacciones, a pesar de que con esta
medida se pretende rebajar el déficit publico y paliar la crisis monetaria y
financiera esto puede provocar que ciertas transacciones financieras se

deslocalicen y se vayan fuera de la UE?S,

Pasando a la parte normativa, las entidades encargadas de regular y controlar el

Sistema Financiero Espafiol son:

e Ministerio de Economia y Hacienda
e El Banco de Espafiay el SBEC
e Direccién General de Seguros.

e Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

25 Expansion.com. El volumen negociado en bolsa se redujo a la mitad en agosto. [En linea]
<<http://www.expansion.com/2012/09/03/mercados/1346669786.htmI>> (Citado Septiembre 3)

26 Informativostelecinco.com Espafia comunica oficialmente a Bruselas que adoptara la tasa Tobin.
[Citado 16 de Octubre]
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Figura 9. Estructura del mercado de valores espafiol?’
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27" Mailxmail. Finanzas, Estructura Basicas del Sistema Financiero Espafiol. [En linea]
http://imagenes.mailxmail.com/cursos/imagenes/1/4/finanzas-estructura-basica-del-sistema-

financiero-espanol 21641 9 1.jpg
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Tabla 8. El mercado de valores espafiol

MERCADOS MERCADO MERCADO DEUDA MERCADO BURSATIL MERCADO DE
DEUDA CORPORATIVA OPCIONES Y
PUBLICA FUTUROS
: AIAF
S;th%arg:s Mercado OTC | Bolsas de Yalores . MEFF
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
Plataforma
Electrénica
Tioo d Reiia Ria Contratacion
ipo de Contratacion Contratacion SIBE Ll
contratacion TRt Telefonica (SIBE) Telefonica
Electronica Corros
Productos | DeudaPublica | Pagarés empresa Acciones o Opciones y
Cédulas Hipotecarias | ETF’s Renta Fija Priv. Futuros
Bonos Matador W "
Bonos Titulizacion ElrElE Deuda Péblica
IBERCLE MEF
Banco de
. CNMV
Espafna

Fuente: Bolsa de Madrid

El mercado de Valores Espafiol se rige a partir de la ley 24 de 1988 el cual se creo

con el fin de satisfacer 3 objetivos basicos:
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1. Abordar multiples y variables problemas asociados con la ordenacion
vigente del mercado de Valores Espafol, a través de la experiencia y
coherencia.

2. Potenciar el mercado de valores, ante la perspectiva, en 1992, de un
mercado europeo de capitales y de una toma previa de posiciones a este
respecto por diversos Estados miembros de la Comunidad Econdmica
Europea.

3. Estar en condiciones apropiadas cuando dicho mercado europeo llegue a

ser una realidad.

La Ley 24 de 1998 tiene como finalidad la regulacién de los sistemas de
negociacion de instrumentos financieros en Espafia, por lo cual se establecen los
principios de la organizacion, funcionamiento y las normas relativas a los
instrumentos financieros objeto de su negociacion y a los emisores de esos
instrumentos; la prestacion en Espafia de servicios de inversion y el
establecimiento del régimen de supervision, inspeccién y sancion?. En la presente
Ley se considera instrumentos financieros a los valores negociables tales como
las acciones, obligaciones, bonos, warrants, certificados, pagarés, letras de
cambio y demas titulos de crédito, susceptibles de circular en el mercado de
valores, incluyendo derivados con subyacente tales como divisas, commodities,
entre otros; asi como los instrumentos derivados para la transferencia del riesgo

de crédito.

28 CNMV. Comisién Nacional del Mercad de Valores. Ley 24 de 1988. [En linea].
http://www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/tematico.aspx

77


http://www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/tematico.aspx

Todas las disposiciones escritas en la presente Ley deberan ser aplicadas a todos
los valores cuya emision, negociacidon o comercializacion se den en el territorio

nacional.

Titulo 1l Comision Nacional del Mercado de Valores. La Comision Nacional del
Mercado de Valores, se encargara de la supervision e inspeccion de los mercados
de valores y de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan
en el trafico de los mismos, adicional a esto se encargara de velar por la
transparencia y correcta formacion de los precios del mercado de valores y la
proteccion de los inversores. La CNMV se encargara de asesorar al Gobierno y al
Ministerio de Economia y Hacienda en lo referente al mercado de valores, asi
mismo elaborard y dard publicidad a un informe anual en el que se refleje su
actuacion y la situacion general de los mercados de valores, adicional a esto
elaborara anualmente un anteproyecto de presupuesto, con la estructura que
sefale el Ministerio de Hacienda. El control econdmico y financiero de la CNMV se
llevara a cabo exclusivamente mediante comprobaciones periédicas o
procedimientos de auditoria, a cargo de la Intervenciébn General de la

Administracion del Estado.

En la parte de la organizacion, la CNMV estara regida por un Consejo, el cual se
encargara del ejercicio de todas las competencias que le asigna esta Ley y las que
le atribuyan el Gobierno o el Ministro de Economia y Hacienda en el desarrollo
reglamentario de la misma. Dicho consejo estara compuesto por un Presidente y
Vicepresidente, un director general del Tesoro y politica Financiera y el

Subgobernador de Espafia, y tres Consejeros nombrados por el Ministro de
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Economia y Hacienda entre personas de reconocida competencia en materias
relacionadas con el mercado de valores. EI mandato de este Consejo tendra una
duracion de cuatro afos, al término de los cuales podra ser renovado por una sola
vez. Para su constitucion el patrimonio inicial de la Comision Nacional del Mercado
de Valores estara formado por una dotacion inicial de quinientos millones de

pesetas.

Los recursos de la Comision Nacional del Mercado de Valores estaran integrados
por los bienes y valores que constituyen el patrimonio y los productos y rentas del
mismo, las tasas que perciba por la realizacién de sus actividades o la prestacion
de sus servicios y las transferencias que, con cargo al Presupuesto del Estado,
efectle el Ministerio de Economia y Hacienda.

Titulo Il Mercado Primario de Valores. Habra libertad de emision, colocacion de
emisiones y requisitos de elegibilidad para la admision a negociacion en un
mercado secundario oficial, para la admision a negociacion en un mercado
secundario oficial se debe cumplir con algunos requisitos de informacion tales
como la admision a negociacion de valores en un mercado secundario oficial no
requerira autorizacion administrativa previa, sin embargo debe contar la aportacién
y registro de los documentos, estados financieros y un folleto informativo en la
CNMV. El procedimiento para la admision de valores a negociacién en los
mercados secundarios oficiales debera facilitar que los valores se negocien de un

modo correcto, ordenado y eficiente.
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Lo referente a la oferta publica de venta o suscripcién de valores es toda
comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente
informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se
ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de
estos valores. No se podréa realizar una oferta publica de venta o suscripcion de

valores sin la previa publicacion de un folleto informativo aprobado por la CNMV.

Emisiones de obligaciones u otros valores que reconozcan o creen deuda.
Lo dispuesto en este capitulo sera de aplicacibn a todas las emisiones de
obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen deuda siempre que vayan
a ser objeto de una oferta publica de venta o de admision a negociacion en un
mercado secundario oficial y respecto de las cuales se exija la elaboracién de un
folleto que esté sujeto a aprobacién y registro por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en los términos dispuestos en el capitulo anterior. No tendran
la consideracién de obligaciones o de otros valores que reconocen o crean deuda
los valores participativos tales como las obligaciones convertibles en acciones a
condicion de que sean emitidas por el emisor de las acciones subyacentes o por

una entidad que pertenezca al grupo del emisor.

Titulo IV Mercados secundarios oficiales de valores. Son mercados regulados
aguéllos sistemas multilaterales que permiten reunir los diversos intereses de
compra y venta sobre instrumentos financieros para dar lugar a contratos con
respecto a los instrumentos financieros admitidos a negociacion, y que estan
autorizados y funcionan de forma regular, conforme a lo previsto en este Capitulo

y en sus normas de desarrollo, con sujecion en todo caso, a condiciones de
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acceso, admision a negociacion, procedimientos operativos, informacion y

publicidad.

Se consideraran mercados secundarios oficiales de valores a las Bolsas de
Valores, al Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, Mercados de Futuros y
Opciones, cualquiera que sea el tipo de activo subyacente, financiero o no
financiero, y por ultimo al Mercado de Renta Fija, AIAF. En los mercados
secundarios oficiales podran negociarse valores y otros instrumentos financieros
gue por sus caracteristicas sean aptos para ello. Para dar comienzo a su actividad
los mercados secundarios oficiales deberan obtener la autorizacién del Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Obligaciones en materia de abuso de mercado. Las sociedades rectoras
supervisaran las operaciones realizadas por los miembros del mercado con objeto
de detectar infracciones de las normas del mercado o anomalias en las
condiciones de negociacion o de actuacion que puedan suponer abuso de

mercado.

Obligaciones de informacién periddica de los emisores. Cuando Espafia sea
Estado miembro de origen, los emisores cuyos valores estén admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado
domiciliado en la Union Europea, haran publico y difundiran su informe financiero

anual en el plazo maximo de cuatro meses desde la finalizacion de cada ejercicio,
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debiendo asegurarse de que se mantiene a disposicién del publico durante al
menos cinco afos. Asimismo, someteran sus cuentas anuales a auditoria de
cuentas. El informe de auditoria se hara publico junto con el informe financiero
anual. Asi mismo los emisores de acciones o valores de deuda deberan emitir un
informe pero de manera semestral y finalmente para los emisores cuyas acciones
estén admitidas a negociacion estaran obligados ademas a hacer publico y
difundir un segundo informe financiero semestral referido a los doce meses del
ejercicio en el plazo maximo de dos meses desde la finalizacion del periodo
correspondiente. Esta obligacion no serd de aplicacion cuando el informe
financiero anual se haya hecho publico en los dos meses siguientes a la

finalizacion del ejercicio a que se refiere.

El informe financiero anual comprendera las cuentas anuales y el informe de
gestion revisados por el auditor con el alcance definido en el articulo 208 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anoénimas, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, asi como las declaraciones de
responsabilidad de su contenido.

Responsabilidad de los emisores. La responsabilidad por la elaboracion y
publicacion de la informacion a la que se hace referencia en los apartados 1y 2
del articulo 35 de esta Ley debera recaer, al menos, sobre el emisor y sus
administradores de acuerdo con las condiciones que se establezcan
reglamentariamente. Tendran la consideracion de operaciones de un mercado
secundario oficial de valores las transmisiones por titulo de compraventa, u otros

negocios onerosos de cada mercado, cuando se realicen sobre valores
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negociables u otros instrumentos financieros admitidos a negociacion en el mismo

y se efectlen en ese mercado con sujecion a sus reglas de funcionamiento.

La creacion de Bolsas de Valores correspondera al Ministro de Economia y
Hacienda, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 31 bis, salvo en el caso de
que se trate de Bolsas de Valores ubicadas en el territorio de Comunidades
Autonomas cuyos Estatutos de Autonomia les reconozcan competencia al efecto.
En este caso, la creacibn de Bolsas de Valores correspondera a dichas

Comunidades Autbnomas.

Las Bolsas de Valores tendran por objeto la negociacion de aquellas categorias de
valores negociables y otros instrumentos financieros, de los previstos en el articulo
2 que por sus caracteristicas sean aptas para ello de acuerdo con lo dispuesto en

el reglamento del mercado.

Las Bolsas de Valores estableceran un Sistema de Interconexion Bursatil de
ambito estatal, integrado a través de una red informatica, en el que se negociaran
aquellos valores que acuerde la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de
entre los que estén previamente admitidos a negociacion en, al menos, dos Bolsas
de Valores, a solicitud de la entidad emisora y previo informe favorable de la
Sociedad de Bolsas a que se refiere el articulo siguiente, conforme a lo que se

establezca reglamentariamente.
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De los Mercados Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones
representados por anotaciones en cuenta. Podran crearse Mercados
Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones, de ambito estatal, cuya forma de
representacion sea la de anotaciones en cuenta. Correspondera al Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, autorizar dicha creacion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
31 bis. La autorizacion de la creacion del mercado asi como el resto de
autorizaciones y aprobaciones sefialadas en este articulo correspondera a la
Comunidad Autbnoma con competencias en la materia en el caso de mercados de

ambito autonémico.

Estos mercados tendran por objeto los contratos de futuros, de opciones y de
otros instrumentos financieros derivados, cualquiera que sea el activo subyacente,
definidos por la sociedad rectora del mercado. La sociedad rectora organizara la
negociacion, compensacion y liquidacién de los citados contratos, ya sea llevando
a cabo todas o solamente algunas de estas funciones. La llevanza del registro
contable correspondiente a los instrumentos financieros negociados
correspondera a la sociedad rectora, que llevara el registro central y, en su caso,
junto con los miembros autorizados para llevar los registros de detalle

correspondientes a los contratos de sus clientes.

En los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones existira, conforme a
lo dispuesto en el articulo 31 bis una sociedad rectora, con forma de sociedad
anonima, cuyas funciones basicas seran las de organizar, dirigir y supervisar la

actividad del mercado. Estas sociedades no podran realizar ninguna actividad de
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intermediacion financiera, ni las actividades relacionadas en el articulo 63, a

excepcion de lo dispuesto en esta Ley.

Estos Mercados, ademas de regirse por las normas previstas en la presente Ley y
normativa de desarrollo, se regirdn por un Reglamento especifico, que tendra el
caracter de norma de ordenacion y disciplina del Mercado de Valores, cuya
aprobacion y modificacion se ajustara al procedimiento previsto en el articulo 31
bis. En el citado Reglamento se detallardn las clases de miembros, con
especificacion de los requisitos técnicos y de solvencia que deberan reunir en
relacion con las diversas actividades que desarrollen en el mercado, los contratos
propios del mercado, las relaciones juridicas de la sociedad rectora y de los
miembros del mercado con los clientes que actlen en el mercado, las normas de
supervision, el régimen de garantias, los regimenes de contratacion,
compensacion, liquidaciéon y registro de los contratos del correspondiente
mercado, asi como cualesquiera otros aspectos que se precisen

reglamentariamente.

Titulo IX Régimen Fiscal de las Operaciones sobre Valores. La transmisién de
valores, admitidos o no a negociacion en un mercado secundario oficial, estara
exenta del Impuesto sobre el Valor Ailadido y del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. Quedan exceptuadas de lo
dispuesto en el apartado anterior las transmisiones realizadas en el mercado
secundario, asi como las adquisiciones en los mercados primarios como
consecuencia del ejercicio de los derechos de suscripcion preferente y de

conversién de obligaciones en acciones o mediante cualquier otra forma, de
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valores, y tributarén por la modalidad de transmisiones patrimoniales onerosas del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

como transmisiones onerosas de bienes inmuebles.

Para visualizar de forma mas detallada la Ley 24 de 1998 (280 pag.) que rige el
mercado de valores de Espafia, la podra encontrar en linea a través del siguiente
link << http://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1988-18764>>.

Fiscalidad de los warrants. Las rentas derivadas de la transmision del Warrant,
con las excepciones expresamente previstas en los apartados 2, 3 4 y 5 del
articulo 31 de la Ley IRPF?, tendran la calificacién de ganancias o pérdidas
patrimoniales, las cuales vendran determinadas por la diferencia entre el valor de
transmision, el cual normalmente estara configurado por el precio de enajenacién
minorado por los gastos y comisiones inherentes a la transmision, siempre que
hubiesen sido satisfechos por el transmitente, y el valor de adquisicién definido
como el precio a pagar por éste, adicionado en los gastos y comisiones de
intermediacién satisfechos por el contribuyente. Dichas rentas deberan imputarse

al periodo impositivo que corresponda.

Con respecto a los particulares residentes en Espafia segun la Ley del IRPF y las
sucesivas leyes, reglamentos y disposiciones que lo desarrollan, el resultado de la

inversion en Warrants tras su venta en el mercado secundario no esta sujeto a

29 Ley IRPF. [En linea]. http://www.ief.es/documentos/recursos/Normativa/2012 |IRPF.pdf. [Citado 2
de Octubre]
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retencion y sera calculado como la diferencia entre el Precio de Transmision y el
Precio de Adquisicidon de los mismos y tributara como incremento o disminucion de
patrimonio. Si el resultado de la inversion se produce como consecuencia de la
amortizacion de los Warrants a vencimiento no estard sujeto a retencion y sera
calculado como la diferencia entre el Importe de Liquidacion en Efectivo y el Precio
de Adquisicion, entendido éste como la diferencia positiva entre el Precio de
Liguidacién y el Strike ajustada por paridad en el caso de los Warrants Call, o la
diferencia positiva entre el Strike y el Precio de Liquidacién ajustada por paridad
en el caso de los Warrants Put. Dicho resultado tributard como incremento o

disminucién de patrimonio.

El Precio de Adquisiciobn serd el efectivamente pagado por el Warrant en el
mercado secundario mas los gastos y comisiones de intermediacion pagados por
el adquiriente. El Precio de Transmisibn o Precio de Liquidacién sera el
efectivamente recibido por la venta o ejercicio menos los gatos o comisiones

abonados por el tenedor del Warrant por su venta o0 ejercicio.

Finalmente para concluir lo referente a la fiscalidad de los warrants encontramos
las compafiias espafiolas las cuales segun el Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5 de marzo, por el que se aprueba el Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades y Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, dado que los Warrants han sido
listados en un mercado de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Economico), los rendimientos obtenidos por las empresas que estén
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obligadas a tributar en Espafia estaran exentos de retencién y tributardn como

incremento o disminucién de patrimonio.

Para concluir la experiencia de otros paises con este tipo de instrumentos,
encontramos Argentina, pero en este caso y similar a paises como Bolivia, Peru,
Ecuador entre otros, se maneja un concepto y tratamiento diferente sobre
warrants. Aunque la investigacion no incluye este tipo de concepto sobre warrants,
se da una breve descripcion y funcionamiento sobre el mismo. En estos paises
los warrants son instrumentos de corto plazo, y son conocidos como titulos de
crédito, mediante el cual se entrega mercaderia a una empresa autorizada
denominada warrantera, es decir, el productor entrega como garantia su
mercaderia y a cambio recibe dos documentos: un certificado de deposito y un
warrant®®, La empresa depositaria debe emitir estos dos documentos bajo las

siguientes condiciones:

¢ La moneda de emisién del warrant puede ser nacional o extranjera.

e Ambos tipos de documentos deben ser nominativos.

e Los productos depositados deben ser asegurados ya sea por su duefio o
por la empresa depositaria.

e Los bienes depositados deben encontrase libres de todo gravamen o

embargo judicial.

30 Lic. Daniela Maciel, Lic. Augusto Bulian, Mg. German Kraus, Warrant [En linea]
http://www.pcram.net/pdf/Warrant.pdf [Citado 20 de Agosto]
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Este tipo de instrumentos son asociados principalmente a productos agricolas, y
consisten en el otorgamiento de un crédito garantizado con un stock de
mercaderias, las cuales quedan depositadas en custodia. El prestamista es la
persona juridica que otorga el préstamo con la garantia de la mercaderia, estas se

clasifican segun el tipo de mercaderias:

e Sobre mercaderias de produccién nacional.
e Sobre mercaderia importada.
e Deposito de granos y sus derivados

e Segun el orden del producto

Como se menciono anteriormente quien emite y respalda los warrants son las
warranteras estas se pueden clasificar segun la clase del depdsito en particulares

o fiscales3!:

e Depdsitos particulares
e Depdsitos fiscales.
e Deposito regular.

e Deposito irregular.

En estos mercados los warrants tienen la siguiente secuencia operativa:

1. El propietario de la mercaderia la coloca en un depésito autorizado para operar

con warrant.

31 UCEMA. Ley de warrants en Argentina
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2. El administrador del depdsito entrega un warrant al propietario de la
mercaderia quien lo va a dar a una entidad financiera como garantia por un

crédito.

3. El administrador del depdsito entrega un certificado de depésito al propietario

quien lo conserva en su poder a fin de poder retirar la mercaderia.

4. El banco, con el warrant en su poder, le concede un préstamo al propietario de

la mercaderia.

5. Al vencimiento del préstamo y contra el pago de la deuda, el banco devuelve el

warrant al propietario de la mercaderia.

6. El propietario de la mercaderia entrega al administrador del depdésito el warrant

y el certificado de depdsito contra entrega de la mercaderia.

A continuacion se presenta la operatoria de un warrant en una institucion

financiera en Argentina.
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Figura 10. Operatoria de un warrant en Argentina
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Figura 11. Evolucién de warrants en Argentina
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca- Argentina.

La grafica anterior representa la evolucién de warrants en millones de pesos,
donde a partir del afio 2003 ha presenta un crecimiento constante, lo cual respalda
Su gran aceptacion en el mercado Argentino. A continuacion se da un breve listado
de las empresas de warrants en Argentina y a su vez los warrants emitidos
durante el 2012.

e AG Warrants S.A

e Almacenadora Sudamericana S.A.
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Control Unién Argentina S.A.
Galicia Warrants S.A.
MACRO Warrants S.A.

Red Flint Warrants S.R.L.
S.G.S. Argentina S.A.

Sociedad Entrerriana de Certificados de Depésito y Warrants S.A.

Tabla 9. Total de Warrants emitidos por mes en el afio 2012

. . . . Otros
Agroalimentarios Agroindustriales productos Total mes

délares 72,126,658 49,322,563 8,500,456 us$ 129,949,677
Ene

pesos 94,356,763 15,697,578 10,407,799 $ 120,462,140

délares 58,804,099 26,832,133 2,229,822 us$ 87,866,054
Feb

pesos 133,437,565 1,904,850 59,100,728 $ 194,443,143

délares 70,594,588 42,030,345 5,117,534 us$ 117,742,467
Mar

pesos 108,793,591 5,628,830 19,119,042 $ 133,541,463

délares 80,819,868 35,193,047 17,250,879 us$ 133,263,794
Abr

pesos 122,546,373 5,366,076 8,858,620 $ 136,771,069

délares 163,255,875 61,946,317 17,041,087 us$ 242,243,279
May

pesos 167,215,201 21,662,803 37,729,685 $ 226,607,689

délares 110,816,773 6,133,137 5,040,757 us$ 121,990,667
Jun

pesos 375,275,267 38,902,354 31,901,012 $ 446,078,633

délares 556,417,861 221,457,542 55,180,535 us$ 833,055,938
Total

pesos 1,001,624,760 89,162,491 167,116,886 $ 1,257,904,137

Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca - Argentina
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Tomando como referencia la normativa de México y Espafia con respecto a los
instrumentos derivados, en especial los warrants, se pretende encontrar los
aspectos regulatorios similares y que puedan ser aplicables para la
implementacion de estos instrumentos al caso Colombiano, para ello se da a
continuacion una descripcion del Mercado de Valores de Colombia con el fin de
resaltar los elementos que contempla la regulacion con respecto a los derivados y

finalmente los aspectos que se podrian implementar para los warrants.

Mercado de valores Colombiano. Hace parte al mercado de capitales y
constituye el medio en el cual la economia asigna y distribuye los recursos, riesgo

e informacién de manera que se transfiera el ahorra hacia la inversion.

Sistema Financiero Colombiano3?

El sistema financiero Colombiano es el conjunto de instituciones, que previamente
autorizadas por el Estado, realizan funciones de captacion administracion e
inversion de dinero a personas naturales y juridicas tanto nivel nacional como
internacional. El sistema financiero opera como intermediario entre personas
organizaciones. La normativa por la cual se rigen los intermediarios financieros en
el mercado Colombiano es la Ley 795 del 2003 Estatuto Organico del Sistema

Financiero.

82 Blogspot. Estructura del sistema financiero Colombiano. [En linea]
<<http://mcarabaliudesupv.blogspot.com/2010/07/estructura-del-sistema-financiero-en.html>>
[Citado 28 de septiembre]
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Figura 12. Estructura del sistema financiero colombiano
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La norma mas relevante de las disposiciones del mercado publico de valores es la
ley 964 de 2005, segun la recopilaciéon de leyes que reglamentan el mercado

publico de valores, la bolsa de valores de Colombia BVC? suministra la siguiente
informacion:

Ley 1266 de 2008: Se dictan disposiciones del Habeas Data y del manejo de
informacion de bases de datos personales.

83 BVC Bolsa de valores de Colombia, Leyes. [En linea]<<

http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Requlacion/Mercado _de Valores/Leyes>> [Citado
21 de Septiembre]
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Ley 964 de 2005: criterios sobre los cuales se debe sujetar en Gobierno Nacional
para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion los productos

captados del publico.

Ley 45 de 1990: criterios sobre los cuales se debe sujetar en Gobierno Nacional
para regular las actividades financiera, bursatil y aseguradora de los productos

captados del publico.

Ley 226 de 1995: Desarrollo del articulo 60 de la constitucion relacionado a la
enajenacion de la propiedad accionaria estatal.

Ley 795 de 2003: Ajustes del estatuto organico del sistema financiero.

Ley 546 de 1999: sobre los cuales se debe sujetar en Gobierno Nacional para

regular la financiacion de vivienda.

Ley 27 de 1990: Normas de la bolsa de valores, mercado publico de valores,

depdsitos centralizados de valores y acciones preferenciales.
Ley 1328 de 2009: normas en materia financiera, seguros y mercado de valores.

Ley 1314 de 2009: Se regulan las normas de contabilidad financiera, se sefialan
las entidades competentes, el procedimiento para su expedicion y las entidades

para vigilar su cumplimiento.

Ley 510 de 1999: Normas en relacion con el sistema financiero y asegurador,

mercado publico de valores y las superintendencias Bancarias.
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Ley 964 del 2005

Titulo primero. Objetivos y criterios de intervencidon del gobierno. Dentro de
los objetivos que debe manejar la gobernacion nacional estd, proteger los
derechos de los inversionistas, promover el desarrollo, transparencia y eficiencia

del mercado publico de valores.

Segun los criterios de intervencion del gobierno establecidos en la ley, se destaca;
El conocimiento publico del mercado publico de valores, la regulacion y
supervisién ajustadas a las innovaciones tecnolégicas, normas y procedimiento
agiles, flexible y claros, la equitatividad de los costos asignados para la
supervision del mercado de valores, impedir la competencia, prelacion al sentido
econoémico Y financiero sobre la forma de algun valor o servicio, el mercado de
valores cuente con informacion oportuna y exacta, y la garantia en la

compensacion y liquidacion de valores.

Concepto de valor: La ley estable como concepto de valor, todo derecho de
naturaleza negociable que haga parte de una emision, que son considerados: Las
acciones, bonos o0 cualquier titulo de deuda publica, papeles comerciales,
certificados de depdsitos de mercancias, cualquier titulo o derecho resultante de
un procesos de titularizaciéon, cualquier titulo representativo de capital de riesgo,
certificado de depdsito a termino, aceptaciones bancarias, cedulas hipotecarias.

Paragrafo 3: “Lo dispuesto en la presente ley y en las normas que la desarrollen y
complementen sera aplicable a los derivados financieros, tales como los contratos

de futuros, de opciones y de permuta financiera, siempre que los mismos sean
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estandarizados y susceptibles de ser transados en las bolsas de valores o en otros
sistemas de negociacion de valores. Los productos a que se refiere el presente
paragrafo solo podran ser ofrecidos al publico previa su inscripcion en el Registro

Nacional de valores y Emisores™*

Paragrafo 4: El gobierno reconoce como valor a los contratos derivados que

tengan como subyacente gas y energia.

Paragrafo 6°: Las empresas publicas y privadas podran emitir lo valores en las

condiciones que determine el gobierno nacional.

Articulo 3: Actividades del mercado de valores: Algunas de las actividades que
suministra la ley son: La emisidén, oferta e intermediacion de valores,
administracion de fondos de valores, administracion del sistema de negociacion de
registro de valores, futuros, opciones y demas derivados, la compensacion y

liquidacién, la calificacion de riesgos y la autorregulacion.

Paragrafo 1: Las entidades que realice las actividades anteriormente mencionada

estaran sujetas a la supervision del Estado.

Paragrafo 2: Unicamente las entidades inscritas en Colombia pueden realizar las
actividades.

Intervencion en el mercado de valores. El gobierno nacional intervendra en las

actividades de valores. Otras de las actividades involucradas en el mercado

% BVC Bolsa de valores de Colombia, Ley 964 de 2005. [En linea]
<<http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Mercado _de Valores/Leyes>>
[Citado 21 de septiembre]
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publico de valores estd; el manejo, aprovechamiento, e inversion de los productos

captados del publico mediante valores, ademas su regulacion.

El gobierno no podra modificar las normas del cédigo de comercio, ni reducir las
operaciones de inspeccion y vigilancia de la Superintendencia de Valores, ni

modificar montos minimos de capital sefialados en la ley.

El gobierno tendra la capacidad de definir la calidad de cliente inversionista y de
inversionista profesional basados en los volimenes de inversion, habitualidad,

conocimiento y demas factores relevantes.

Titulo segundo: De la supervision del sistema integral de informacion del
mercado de valores y de las contribuciones. En el articulo 6 se dictan las
funciones adicionales de la superintendencia de valores. Articulo 7: Sistema
integral de informacion del mercado de valores SIMEV, es el conjunto de recursos
humanos, técnicos y de gestién que utilizara la superintendencia de valores para
facilitar el suministro de informacién del mercado. Los derechos de inscripciéon en
el SIMEV se deberan pagar a la superintendencia financiera de valores se
liquidardn de acuerdo a actividades que realizan las entidades, estara conformado

por la siguiente documentacion:

e Registro nacional de valores y emisores.
e Registro nacional de agentes del mercado de valores.

e Registro nacional de profesionales del mercado de valores
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Titulo tercero: Sistema de compensacion y liquidacién de operaciones y del
depdsito de valores. Segun el articulo nueve de la presente ley, son sistemas de
compensacion y liquidacion de operaciones el conjunto de actividades, normas,
procedimientos y mecanismos que tengan como objeto la compensacion y
liquidacion de operaciones sobre valores. Las entidades para tal fin, son las
camaras de riesgo central de contraparte, las bolsas de valores, las bolsas de
bienes agropecuarios, agroindustriales, el banco de la republica, los entes que

autorice el gobierno y los depdsitos centralizados de valores.

Anotacién en cuenta y operaciones sobre valores. La anotacion en cuenta
segun lo dispuesto en la ley se entiende como el registro que se efectué de los
derechos o saldos de los titulares de cuentas de deposito, llevado a cabo por un
depdsito centralizado de valores. Las operaciones mencionadas son, las

operaciones repo, simultaneas, intercambio de valores y transferencia temporal.

Las camaras de riesgo central de contraparte: tendran como objeto la
compensacion de operaciones con el propésito de reducir los riesgos de

incumplimiento de las obligaciones. Algunas de sus actividades son:

e Constituirse como deudoras de los derechos y obligaciones que deriven de
Sus operaciones.

e Administrar sistemas de compensacion y liquidacion de valores.

e EXxigir, recibir y administrar las garantias.

e Expedir certificados de actos que realicen
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Titulo cuarto: Funcionamiento ordenado del mercado: En ella se dispone de
los aspectos generales que estan a cargo las entidades sometidas a la inspeccion

y vigilancia permanente de la superintendencia de valores.

Autorregulacion del mercado y su disciplina: Dentro de sus funciones abarca;
asegurar el correcto funcionamiento de la actividad de intermediacién; verificacion
del cumplimiento de la norma del mercado de valores e imposicion de sanciones a
quienes a las incumplan. Quienes realicen actividades de intermediacion estan
obligados a estar sujetos a la autorregulacién, tales entidades pueden ejercer
algunas o todas las actividades de autorregulacion, organizaciones constituidas
para tal fin, organizaciones gremiales, las bolsas de valores, las bosas de
productos agropecuarios, las sociedades administradoras de sistema de

negociacion.

Titulo quinto: Del régimen de proteccién a los inversionistas

Deberes y funcionamiento de las sociedades inscritas: Seran sociedades
inscritas las sociedades an6nimas que tengan acciones o bonos obligatoriamente

convertibles en acciones inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

De los deberes y funcionamiento de los emisores de valores: Menciona los
aspectos para la integracion y eleccion de la junta directiva de los emisores de
valores, la conformacion de un comité de auditoria, la certificacion de los estados
financieros y otros informes, la responsabilidad de los representantes y a quienes

no cumplen la calidad de emisores.
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Titulo sexto: De las infracciones y sanciones administrativas. La
superintendencia de valores tiene la facultad de sancionar aquellos que incumplan
las normas que regula el mercado de valores, es por ello que en la presente ley se
menciona las acciones consideradas infracciones que son aplicadas a las
personas sujetas por la superintendencia de valores y los emisores de valores.
Incluye los principios y criterios sancionatorios, posteriormente la imposicion de
multas por cada infraccion y sus prohibiciones. Un capitulo dispuesto al

procedimiento de las sanciones y otro en mencion a las disposiciones finales.

Articulo 66 de las disposiciones finales, dicta la aplicabilidad de la presente ley. El
Banco de la Republica y la Nacion estardn sujetos a la regulaciéon y a la
supervision de la superintendencia de valores. Lo correspondiente a la
conformacion del sistema de negociacion de valores, la separacion patrimonial en
el proceso de titularizacion sujeta por las entidades vigiladas, la continuidad de las
inscripciones de los valores e intermediarios e inscripciones especiales, estatuto

organico del mercado de valores.

Articulo 71: “Lo dispuesto en la presente ley se aplicara a las bolsas de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commaodities, a los intermediarios que
transen en ellas y a sus sistemas de compensacion y liquidacion y las Camaras de

Riesgo Central de Contraparte.”®

8% BVC Bolsa de valores de Colombia, Ley 964 de 2005. |[En linea]
<<http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Mercado _de Valores/Leyes>>
[Citado 24 de septiembre]
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Modificaciones de la ley 510 de 1999; las acciones tendientes a la fusion,
integracion o reorganizacion de la superintendencia de valores; los alcances
derogatorias e interpretaciones de la ley; Las entidades sometidas a la inspeccion
y vigilancia permanentemente por la superintendencia de valores; Prohibiciones,
facultar a terceros la ejecucion las actividades de la empresas vigiladas por la
superintendencia; Acceso a la bolsa; Beneficios tributarios para financiacion de

largo plazo; Operaciones de redescuento de Finagro; Vigencia.

Teniendo en cuenta el andlisis dispendiosos a la normativa y leyes tanto de
México como Espafia los Componentes regulatorios que pueden aplicar al caso
colombiano y concibiendo los diferentes aspectos comprendidos en cada uno de
los paises, como su estructura y sistemas financiero, definicion del mercado de
valores, las leyes aplicables al mercado de valores y en ultimas la especificacion
de aquella considerada como relativa en el mercado de valores del pais. Se llego

a la siguiente conclusion.

Debido a que cada pais tiene su propia estructura regulatoria, los aspectos que
podrian ser considerados aplicables son aquellos que contemplan operaciones
relacionados con derivados. Por lo tanto se considera que de la ley del mercado
de valores Mexicano y Espafiol son aplicables a la normativa Colombiana los

siguientes aspectos regulatorios:
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e Los certificados bursatiles dispuesto en el titulo Il de la ley de
mercado de valores, que representa la participacion individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a cargo de un patrimonio afecto en
fideicomiso.

e Todo lo relativo a los titulos opcionales o warrants, la definicion, los
ente y personas que los puedan emitir, los activos subyacentes que
representen aquellos inscritos en el registro nacional del mercado de
valores y lo que debe contemplar el contrato de los titulos
opcionales; como lugar, denominacién, precio de ejercicio entre
otros.

e Lo relacionado con los asesores en inversiones, que son aquellas
personas que asesoran a las personas acerca de las decisiones en
inversiones, que sin ser intermediarios del mercado de valores

proporcionan servicios de administracién de cartera.

Importante complementar y resaltar las experiencias exitosas de empresas, en el
uso de los instrumentos financieros warrants, para paises con mercados

profundos como Espafia y México.

Después de hablar sobre los mercados exitosos en el uso de los warrants, se
entra hablar sobre empresas exitosas en estos mercados, las cuales han logrado
incursionar en el mundo de los warrants y al dia de hoy cuentan con una gran
solidez financiera y reconocimiento internacional, a continuacion se dara a conocer

algunas de las empresas lideres en la emision de warrants.
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BNP Paribas se destaca por ser un lider en el sector financiero de Europa, este
grupo se encuentra presente en 80 paises con alrededor de 200.000 empleados,
de los cuales la mitad atienden en sus cuatro mercados "domésticos" (Bélgica,

Francia, Italia y Luxemburgo).

Las tres principales actividades de BNP Paribas son:
e Banca Comercial.
e Soluciones de Inversion.

e Banca Corporativa y de Inversion.

Se define a través de su enfoque riguroso para la gestion del riesgo, su capacidad

de adaptacion y su capacidad de innovacion.

Para BNP Paribas los warrants se encuentran dentro del grupo de productos de
apalancamiento, los cuales le permiten invertir tanto en mercados alcistas como
bajistas sobre mas de 50 activos subyacentes diferentes, entre los que

encontramos indices, acciones, divisas y materias primas.

Los Warrants ofrecen rentabilidades potenciales, sin embargo son instrumentos
complejos que requieren un nivel elevado de formacién en conceptos como la
Volatilidad o el paso del tiempo. BNP Paribas es una entidad de referencia en
Warrants que le proporcionara las herramientas necesarias para que pueda

alcanzar el éxito en sus inversiones.
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BNP Paribas cuenta con una serie de herramientas técnicas los cuales coloca a

disposicion del cliente con el fin de ayudar a realizar la inversion en warrants, con

estas herramientas se pretende elegir el Warrant que mas se adapte a la

estrategia de inversion de cada cliente y determinar el nimero de Warrants

necesarios para replicar su cartera o para protegerla de posibles bajadas.

Las herramientas sugeridas por la compafiia son las siguientes:

1.

3.

Cash extraction: Le permite deshacer en Bolsa la posicion en acciones,
obteniendo con ello liquidez del mercado y replicarla en Warrants invirtiendo
mucho menos. De esta manera, con una menor cantidad, permanecera
expuesto al subyacente beneficiandose de su potencial recorrido al tiempo

que obtiene liquidez y se protege contra la caida®.

Cobertura de una cartera: El Warrant Put permite abrir posiciones a la
baja ante posibles caidas del Mercado pero también permite cubrir una

cartera de acciones de esas bajadas.

Y Multipricer: Permite simular una posible situacion futura de mercado y
comprobar los efectos que ésta produciria sobre todos los Warrants
emitidos sobre el Activo Subyacente seleccionado. Es una herramienta Util
para seleccionar aquel Warrant que mejor se adapte a la vision del

mercado.

% BNP Paribas. [En linea] http://www.productoscotizados.com/es/Herramientas.aspx. [Citado 3 de
Septiembre ]
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Seguido de BNP Paribas encontramos a Commerzbank entidad de gran prestigio
a nivel europeo y lider en emision de warrants en el mercado espafol. Se
encuentra presente hace mas de una década en el mercado de derivados, con
‘una experiencia superior a 20 afos en el mercado de productos financieros
estructurados™’, ganador de la Gltima emision de Inversion y finanzas, que otorgé

el premio mejor emisor de warrants.

Commerzbank ofrece a sus clientes un servicio de primera categoria. Ademas de
una destacada oferta en productos como warrants, turbo warrants o reverse
convertibles, también ofrecemos un servicio de market-making altamente

competitivo en distintos mercados europeos.

Los turbo Warrant, son warrant que tienen una barrera knock out, que en caso de
ser tocada vence sin ningun valor, por lo tanto no son tan susceptible de impactos
en la volatilidad. Los reverse convertibles son bonos con acciones que ofrecen

pagos fijos de cup6n independiente de su evolucién.

Turbo Warrants

El turbo Warrants surgen en el mercado Espafiol a mediados del mes de abril del

2007, su denominacion se debio a la analogia del mundo automovilistico cuando

87 Invertia, COMMERZBANK emisor de warrants lider en Europa, [En linea]
<<http://www.invertia.com/noticias/articulo-final.asp?idNoticia=2625620>> [Citado 30 de Agosto ]
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se anunciaban vehiculos con mayores dinamismos Yy prestaciones para

conductores audaces?38,

Es un producto que permite invertir al alza o a la baja sobre un activo subyacente,
posee un alto nivel de apalancamiento por lo que las ganancias pueden ser
potenciales que adquirir directamente el activo subyacente, siendo conscientes de
perder el 100% de la inversion. El turbo warrants tiene un nivel de barrera, que en
caso de ser tocada el instrumento vence sin ningun valor, es decir si el precio de
mercado o el spot llegase a tocar el precio maximo (Stop profit) o minimo
establecido (Stop loss), este venceria anticipadamente sin ningun valor. Los turbo
Warrants combina las caracteristicas de un contrato de futuro con un warrants

permitiéndole al inversor ganar en ciclos de alta volatilidad

Este instrumento es emitido por COMMERBANK en la plataforma Renta4, que
proporciona informacién al conocimiento del inversor de esta clase de
instrumentos®®, ademas cémo negociarse en la plataforma*. Seguido de otro
grande emisor de este tipo de instrumento como BNP PARIBAS, que de igual
manera ofrece soportes de informacion al publico inversionista. Y sin dejar a un

lado a Société Générale.

38 Calatayud. Un Nuevo producto financiero: ElI Turbo Warrants. [En linea]<<
http://www.calatayud.unedaragon.org/actividades/academicas/informacion_asignaturas/Documento
s/142/4/42401/42401 notal8 turbo%20warrants.pdf>>[ Citado 7 Noviembre]

3%  COMMERZBANK, Turbo Warrants, manual de inversion. [En linea] <<
http://www3.warrants.commerzbank.com/SiteContent/3/3/2/454/85/27557 A4Ori_TurboWarrantsBr
ochure 1005121.pdf>> [Citado 7 Noviembre]

40 COMMERZBANK, Modulo [l [En lineal<<
http://www3.warrants.commerzbank.com/SiteContent/3/3/2/316/04/201202-Modulolll.pdf>> [Citado
7 de noviembre]
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Turbo Warrants Call

Se adquiere un turbo Warrants Call, si la expectativa respecto al activo subyacente

es alcista. Si el precio del

sin ningun valor.

mercado toca la barrera del 9, el turbo warrants vence

Spot l Barvera [

Fuente Self Bank, El banco transparente

Turbo Warrants Put

Se adquiere un turbo Warrants Put, si la expectativa respecto al activo subyacente

es bajista. Si el precio del mercado toca la barrera del 11, el turbo warrants vence

sin ningun valor.

11.000

Spot [l Banera [

Fuente Self Bank, El banco transparente

109



Diferencias entre un Warrant y un Turbo Warrant*!

WARRANTS TURBO WARRANTS ‘
Existencia de barrera No Si
Apalancamiento Alto Cuando estan in the

Money tienen  mayor
apalancamiento que los
warrants, pero inferior
cuando estan out the
Money

Sensibilidad a precios Uno de los factores que Alta cercana al 100%

del activo subyacente intervienen

InLine Warrants

Cuando la tendencia del mercado es lateral o indecisa este instrumento es
adecuado ya que da un importe fijo de 10 Euros en la fecha de vencimiento
siempre y cuando el activo cotice dentro de unos limites establecido, si el activo
llega a cotizar por fuera de los limites establecidos, sea por encima o por debajo el
instrumento vence sin ningun valor, con un importe de cero euros. A diferencia de
los warrants clasico los Inline Warrants no tiene un precio de ejercicio establecido
sino un rango de precios con limite superior e inferior, por otro lado el paso del
tiempo y los descensos de volatilidad benefician a los Inline. Al igual que los
warrants los Inline cuentan con liquidez garantizada por el creador durante la

sesion bursatil.

4 CNMV, Warrants y Turbo Warrants. [En linea)<<
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Fichas/ficha warrants.pdf>> [Citado 7 de noviembre]
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Commerzanbank ademés ofrece una sofisticada e innovadora plataforma, Renta 4
directa, Unica en el mercado espafiol, de negociacion directa de warrants y turbo
warrants, desde las 9 hasta las 22 horas, ademas de acceder al a los turbo
warrants sin pagar canones de bolsa, con una tarifa Unica de 2,95 euros por

operacion.

Sin embargo Societe Generale no se queda atras ya que es unos de los Bancos
europeos con presencia en 77 paises, con mas de 20 afios de experiencia en
productos derivados, “157.000 empleados y mas de 32 millones de clientes”?,
Actualmente tiene cotizado mas de 1.000 warrants referenciado sobre 50 activos
subyacente, como acciones, indices, materias primas, divisas. Es el emisor lider
del mercado espafiol desde 1999, con una amplia gama de servicios, de aprender
y gestionar en este producto. Los warrants de Societe Generale cotizan en la
bolsa de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia en el segmento electrénico de
negociacion de warrants en sistema de interconexion bursatil de Espafia SIBE.
Société Générale es el Unico emisor con 10 afios de experiencia en el mercado de
Warrants espafiol, durante todo este tiempo ha desarrollado diferentes medios
para acercar la formacion en Warrants a los inversores interesados, entre ellos
destacan los cursos de formacién gratuitos que desarrollan en toda la geografia
espafola.

42 Entrenador de warrants, claves para invertir en warrants con éxito,[En lineal<<
http://entrenadordewarrants.com/docs/claves para_invertir en warrants_entrenador bankinter jun
2012.pdf>> [Citado 30 de Agosto]
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Aungue no es lider en la emision de estos instrumentos, La Caixa es la caja de
ahorros y pensiones de Barcelona, que ejerce el negocio financiero sobre
CaixaBank, con una red de mas de 8 mil cajeros automaticos, 28 mil empleados y
10,4 millones de clientes, es el emisor de warrants con mayor cobertura en

divisas.

También encontramos el principal grupo financiero en Espafia Banco Santander,
quien ademéas de tener presencia en diez mercados principales, mantiene
posiciones relevantes en el Reino Unido, Brasil, Portugal, Alemania, Polonia y el
nordeste de Estados Unidos. A través de Santander Consumer Finance, opera
también en los paises nérdicos y otras naciones europeas. Sus acciones cotizan
en las bolsas de Madrid, Nueva York, Londres, Lisboa, México, Sao Paulo,
Buenos Aires y Milan, y figuran en 63 indices distintos. Banco Santander es el
Segundo emisor de warrants, después de Societe Generale, en el mercado
espafiol, consciente del amplio éxito en otros mercados. Banco Santander cuenta
con una serie de herramientas disefiadas para los inversionistas como
instrumentos de analisis financiero entre ellos encontramos la cartera virtual la
cual permite crear carteras y a su vez funciona como base de datos en la cual se
pueden registrar y administrar las operaciones en warrants, otra herramienta es
Warrants analyser donde se pueden realizar simulaciones sobre el warrant elegido

entre otros otras herramientas.

Por otro lado encontramos a Banesto el cual fue fundado el 1 de Mayo de 1902
bajo el nombre de “Banco Espafiol de Crédito”, dedicado principalmente a la

actividad de la banca comercial en Espania.
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En los warrants emitidos por Banesto no existe entrega del subyacente al
vencimiento debido a que se genera una liquidacion por diferencias. Se compara
el precio de ejercicio del warrant con el precio de mercado del activo subyacente y

si resulta un beneficio para el tenedor del warrant se le abona dicho beneficio.

Los warrants emitidos por la entidad son valores mobiliarios que cotizan en la
Bolsa de Valores de Madrid los cuales se encuentran referenciados a los
principales valores del IBEX35 y del EuroStoxx50. La contratacion de warrants se
desarrolla con una sencilla y completa plataforma en la que podra hacer uso de
un simulador de Volatilidad, el cual le permite conocer en diferentes plazos
temporales, las volatiidades de indices de bolsa, valores nacionales, valores

extranjeros, y divisas.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria BBVA, entidad perteneciente al sector
financiero espafiol el cual cuenta con gran participacion en entidades financieras
internacionales, teniendo cobertura en mas de 30 paises. Su principal sede se
encuentra en Madrid. Cuenta con aproximadamente 109.000 empleados, 35

millones de cliente y un millén de accionistas.

Mediante la inversion en Warrants BBVA podras acceder a los mercados
financieros de acciones e indices, tanto nacionales como extranjeros, y a los
mercados de divisas. Ademas, este producto financiero permite con un

desembolso minimo, tanto diversificar las inversiones como limitar los riesgos.
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Por dltimo tenemos International Airlines Group AIG esta compafiia es el
resultado de la fusion de las aerolineas Bristish e Iberia, dicha compafiia realizo la
emision de un warrant multiple nominativo por valor de 927.68 millones de euros,
el cual tiene vencimiento para el septiembre 30 de 2014, pagando un interés del
5.80% anual. Este warrant consta de 1.68 millones de acciones ordinarias, cada

una de estas equivale a 0.50 euros.

AIG acord6 aumentar el capital con el fin de atender el ejercicio del warrant, hasta
un maximo de 237 millones de acciones de 0,50 euros de valor nominal
inicialmente. El warrant dar4 derecho a British Airways a requerir una emision de
acciones ordinarias y a designar a los suscriptores de las mismas en una o0 mas

veces*3.

Para aterrizar los conceptos trabajados y visualizar el uso de los mismos; se
realiza un simulacro de modelacién e implementacion de Warrants al caso

Colombiano.

Teniendo en cuenta que este tipo de instrumentos son adecuados para empresas
nuevas con poca trayectoria, se tomara para realizar el simulacro una empresa
ficticia. Segun datos obtenidos por la BVC actualmente existen aproximadamente
260 empresas cotizando de las cuales solo 35 de ellas representan liquidez, lo que

indica que 225 o el 86,5% son de baja bursatilidad o liquidez.

43 Rombiola, Nicolas. Warrants AIG. [En linea] http://www.finanzzas.com/noticias-iag
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Este efecto genera un problema importante para dichas empresas debido que al
no tener la suficiente liquidez se ven impedidos a capitalizarse, teniendo en cuenta
que existen tres formas para que una empresa adquiera recursos financieros
como lo son el sector bancario el cual queda descartado al no tener la liquidez y el
respaldo necesario para tomar un crédito. A su vez se tienen las acciones que
debido al mismo problema se hacen menos atractivas para el inversionista, lo cual

hace que las opciones de financiamiento se vean reducidas.

Nos queda la ultima opcion que son los bonos, pero como se ha venido
mencionando este problema de flujo de caja hace mas dificil conseguir dicha
financiacion puesto que tendra una calificacion de riesgo mas alta que la de
empresas solventes como es el caso de Ecopetrol quien para una emision de
bonos el mercado le exige un cupon entre el 7% u 8% anual, para el caso que nos
compite que es el de una empresa de alto riesgo se le exige un cupon entre el
12% vy el 15% anual.

Aqui es donde entra a jugar un papel fundamental el warrant, donde cumplira el
papel de endulzante ya que se encontrard amarrado junto a la emisién de un
bono, el cual le facilitara a la empresa la colocacion en el mercado, pagando un
cupén inferior al exigido por el inversionista, estos warrants igualaran la diferencia

de cupones con el fin de lograr hacer mas atractiva dicha emision.
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Para el modelo se tomaron los siguientes datos:

1,000,000.00
1,000,000,000.00
10.00%
9.00%
40
26.52

15,000.00
19,500.00
80.00
8.23%
1,000.00
4,500,000.00
35.00
238,546.07
9.50%
5,808,963.78
8.15%
5.20%
1%
33%
300.00
10.23%
500,000.00
20.79%

De donde se tomo una serie de datos que representan un escenario de una
empresa que presenta una baja bursatilidad y liquidez en el mercado colombiano.
Su volatilidad se calculo con base en un historial de precios de dos afos, y
tomando como referencia los datos del mercado se procedié a la valoracion del

bono el cual arrojo los siguientes resultados.
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Tabla 11. Valoracion del Bono

PRECIO BONO Rent. Costo
Inversionista Empresa
(1,000,000.00) | 500,000.00
90,000.00 | $81,818.18 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | S 74,380.17 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $67,618.33 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $61,471.21 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $55,882.92 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $50,802.65 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $46,184.23 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $41,985.66 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | S 38,168.79 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | S 34,698.90 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $31,544.45 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | S 28,676.77 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | S 26,069.79 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $23,699.81 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $21,545.28 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $19,586.62 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $17,806.02 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $16,187.29 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $14,715.72 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | S 13,377.93 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $12,161.75 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $11,056.14 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 | $10,051.03 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $9,137.30 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $ 8,306.64 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $7,551.49 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $ 6,864.99 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $ 6,240.90 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $5,673.55 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $5,157.77 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $ 4,688.88 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $4,262.62 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $3,875.11 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $3,522.83 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $3,202.57 | 5,898,963.78 |(3,952,305.73)
90,000.00 $2,911.43 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $ 2,646.75 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $2,406.14 90,000.00 (60,300.00)
90,000.00 $2,187.40 90,000.00 (60,300.00)
1,090,000.00 | $24,083.47 | 1,090,000.00 | (730,300.00)
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Tabla 12. Resultados de la valoracién del warrant

Precio $902,209.49
Prima 97,790.51
TIR Inversionista 10.77%
TIR Empresa 13%
Nuevo Spot 237,262.75
UPA 22,539.96
d1i 3.01 [N(d1) | 0.99868516
d2 2.49 [N(d2) | 0.99365862
Call 7,620.89
Efecto dilucién 26.36
Precio Teérico 200,917.15

Fuente: Elaboracion propia

Segun la valoracion realizada y los resultados obtenidos se puede determinar lo
rentable que es para el inversionista, ya que la de la posibilidad de ejercer el
warrant en un determinado periodo, donde le sea mas conveniente y a partir de
ahi obtener rentabilidades de acuerdo al movimiento que obtenga en el mercado, y
a su vez le da la oportunidad a la empresa de capitalizarse y mejorar su flujo de
caja, es decir, su liqguidez y de esta manera volverse competitiva frente a las
empresas solvente y reconocidas a nivel nacional e internacional, obteniendo

financiamiento a un menor costo del que ofrece el sector bancario
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9. CONCLUSIONES

Este proyecto nace de la invitacion por parte de la Facultad de Ingenieria
Financiera junto con la Facultad de Administracion de Empresas para servir
de soporte formal ante la convocatoria interna de la Universidad Autébnoma
de Bucaramanga, proyecto que se encuentra a cargo del Licenciado
Edinson Torrado Picon y como Co-evaluador el Licenciado Jorge Radul
Serrano Diaz, adicional a esto se pretende trabajar de la mano junto con la
Bolsa de Valores de Colombia con el fin de determinar la viabilidad de
implementacion de los warrants para el caso colombiano. Para dar inicio a
este proyecto se conformo un semillero de investigacion el cual ha venido
trabajando la parte exploratoria de la tematica, es decir, mirar la experiencia
en otros mercados, cual ha sido su funcionamiento, su aceptacioén entre

otros.

Basados en el modelo de Excel adjunto al proyecto se confirma la viabilidad
de los Warrants tanto para el emisor el cual le da la posibilidad de adquirir
financiamiento a un costo inferior al que exige el sector bancario y a su vez
representa un instrumento atractivo para el inversionista desde el punto de
vista de la rentabilidad ya que le ofrece una superior a la que esta

ofreciendo el mercado en otro tipo de instrumentos.

Teniendo en cuenta que en la Superintendencia Financiera de Colombia
existe actualmente una norma respecto a instrumentos financieros
derivados y productos estructurados, se da una visibn amplia de que el
mercado colombiano puede manejar una variedad de instrumentos
financieros, lo cual se considera como un gran inicio para la viabilidad de

implementacion de los Warrants.
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Es importante resaltar que se debe generar la suficiente confianza tanto
para inversionistas como para las empresas emisoras, teniendo en cuenta
que Colombia se considera como un pais conservador, por tanto se debe
trabajar en crear cultura financiera que permita ampliar la vision de los

participantes del mercado.

Colombia debe tener variedad de instrumentos financieros puesto que se
esta volviendo un pais atractivo para invertir y lo serd aun méas en el
momento que se de la posible union de México y Brasil al mercado MILA,

por tanto el importante dar variedad a los inversionistas.

Inicialmente la empresa paga un costo inferior al exigido al mercado, pero
este beneficio posteriormente se castiga ya que el inversionista al ejercer el
warrants la empresa tiene que adquirir las acciones a un costo inferior en al
que este cotizando en el mercado, lo que se traduce en un mayor costo

para la empresa y un mayor beneficio para el inversionista.

El mercado Mexicano brinda un espacio extenso de implementacion de los
Warrants, representado por un alto nivel de negociacion y ampliacion de
horizontes a empresas de bajo reconocimiento; Abarca inversionistas
tanto a nivel nacional como internacional; Comprende un amplio portafolio
de servicio con Warrants referenciados a acciones, indices, divisas y
canastas de acciones; Y cuenta con un respaldo regulatorio dado por las
normas y entes encargados de la supervisién y vigilancia al mercado

dandole transparencia y confiabilidad.
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El mercado Espafiol amplio sus horizontes de negociacion con la
implementacion de la plataforma SIBE en 2002 brindandole trasparencias a
las operaciones que se traduce en liquidez absoluta para los warrants; esta
Respaldado por un las principales bolsas, de Madrid, Bilboa, Valencia y
Barcelona; warrants referenciados a indices, acciones, divisas y materias
primas, en donde los warrants referenciados a acciones encabeza la lista
con el mayor negociacion. Es tan amplia la utilizacion de los warrants en
dicho mercado que cuenta con warrants de diversos tipos como Inline
Warrants, Turbo Warrants y Bonus Warrants, que son planteadas como
estrategias de acuerdo al nivel de riesgo y expectativa de evolucién futura
del precio; De igual manera cuenta con un alto nivel regulatorio

garantizando la transparencia del mercado bursatil.

La empresa lider en negociacion de Warrants es Société Générale Unico
con 10 afios de experiencia, con cursos de formaciébn para los
inversionistas novatos y expertos. Segunda empresa lider en el mercado
Espafiol es el Banco Santander con presencia en 10 mercado principales y
cuenta con una serie de herramientas disefladas para los inversionistas
como instrumentos de andlisis financiero. Seguido Commerzbank, que
ofrece a sus clientes servicio de primera categoria a tal que facilita su

propia plataforma de negociacion denominada Renta 4.

La normativa establecida por el mercado financiero Colombiano representa
un alto nivel regulatorio a instrumentos de financiacion e inversion. Aunque
en Colombia el mercado de derivados surgié en el afio 2008, se espera a
corto plazo el desarrollo del mercado de opciones brinde el campo para la

introduccién futura de los warrants.
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La experiencia demostrada por los diversos mercados dan una vision, que
Colombia no esta lejos de implementar estos tipos de instrumento, ya que
igualmente a dichos mercados Colombia cuenta con un alto nivel
regulatorio y posee un alto respaldo para su implementacion futura, incluso
segun fuentes de la BVC actualmente se trabaja en la implementaciéon de

opciones sobre la TRM.
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